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الفكر الحديث فى إدارة المخاطر 
الهندسة المالية بإستخدام 
التوريق والمشتقات 
الجزء الأول : التوريق 
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مقدمسة 
آليت على نفسى مند ما يقرب من خمسة عشر عاماء أن أساهم فى 
تضييق الهوة بين المؤلفات العربية فى الإدارة المالية. ومثيلتها باللغات 
الأجنبية؛ وكانت اللغة الإنجليزية هى معيارى فى المقارنة. فقدمت لطلاب 
الإدارة المالية سلسلة الفكر الحديث فى الإدارة المالية. حيث olay‏ السلسلة 
بالفكر الحديث فى الاستكمار: تبعها الفكر الحديث فى مضادر تمويل 
الشركات. والآن الكتاب الثالث الفكر الحديث فى إدارة اللخاطرء التى يقول 
عنها جرينسبان» أفضل من آدار الاقتصاد الأمريكى على GLY‏ بأنها فن 
إدارة منشآت الأعمال. فإدارة اللنشأة مرادف لإدارة المخاطر التى تتعرض 
لها. 


وعندما شرعت فى وضع الإطار الذى يغطى الموضوع؛ اتضح أنه 
يحتاج إلى وقت طويل طويل. صادف ذلك سقوط أوراق خضراء من حولى» 
أقارب واصدقاء وزملاء ومعارف فى سن الزهور. سنة الحياة؛ ليس فيها 
جدیدء ولكنها غيرت من نظرتی إلى الأهداف المستقبلية. وسألت نفسى. 
لماذا الانتظار حتى تغطية الموضوع برمته مرة وأحمدة؟ من يدرى؟ تساءلت 
بينى وبين نفسى عن سبيل آخر. راجعت أوراقىي؛ اكتشفت امكانية البدا 
بجزء أول يركز على إدارة المخاطر باستخدام التوريق, وهو الكتاب الذى 
بين يديك. ثم إذا ما كان فى العمر بقية, حينئذ يكون موعدنا مع الجزء 
الثاني وهى إدارة المخاطر بإستخدام المشتقات» الذى قطعت بالفعل فيه 
شوطا كبيرا؛ إذ انتهيت من أحد أقسامه الثلاثة هى عقود المبادلة: ليتبقى 
إدارة المخاطر بإستخدام العقود الآجلة والستقبلة, وإدارة المخاطر ياستخدام 
عقود الاختيار. وإذا ما شاه all‏ حينثذ يكون هناك لقاء ثالث يغطى 
الهندسة المالية فى إدارة مخاطر الاثتمان. 


a 


نعود للجزء الأول الذى بين يديك والذى يتكون من خمسة أبواب 
تتضمن أربعة عشر قصلاء حيث خصص الباب الأول لأساسيات الهتدسة 
المالية وإدارة المغاطر . بيتما خصص الباب الثانى لاستخدامات الهندسة 
للالية فى مواجية المشكلات التى تتعرض لها منشآت الأعمال. جاء يعد 
ذلك الباب الكالث الذى يغطى استخدامات الهندسة الالية فى تطوير الأداءء 
تبعه الباب الرايع الذى يقدم لنا أوراقا مالية مستحدثة. ثم اختتم الكتاب 
بالباب الخامس الذى يعرض للتوريق أى خلق أوراق مالية ذات سيولة 
مرتفعة من أصول مالية ذات سيولة منخفضة. 

وفى معالجة الموضوعات التى تضمتتها القصول التى يتكون منها 
الكتاب» آشرت أن أتناول من of‏ لآخر منتجات للهندسة المالية معروفة 
للقارئ. أما هدقى من وراء ذلك فهو الكشف عن جوائب الهندسة المالية 
التى تنطوى عليها تلك المنتجات, وكيف وأنها تمكنت من استيفاء 
احتياجات ملحة لمنشات الأعمال. ومن المعتقد أن ذلك من شأنه أن يسهم 
فى تنمية قدرة القارئ على التطوير والابتكار. هذا قضلا على تأكيد أن 
الهندسة الالية ليست لغزا أو معضلةء بل هى فى حقيقة الأمر مجالا 
ممكناء طالما أن لدينا المعرفة بأساسيات الإدارة المالية, 

وكانت سهادتى لا توصقء عندما عثرت على حالة واقعية؛ استطاع 
من خلالها بتكير استثمار مصرى, أن يساعد منشأة تابعة للقطاع 
الخاص» فى إصدار سندات لها سمات الودائع الصرفية: بحيث يمكن 
القول بأنها ودائع تم استنساخها من سندات أصدرها القطاع الخاص. 
وزادت سعادتى عندما دعأنى أتحاد أليورصات العريية للتحدث أمام رؤساء 
البورصات وهيثات سوق امال فى blie‏ العربى فی نوفمبر من عام 1555 
عن كيفية تنشيط أسواق التداول. وأثناء النقاش أشار رئيس البورصة 
التو نسية, أن هذا النوع من الهندسة الالية يمارس هناك منذ الثمانينات. 
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الم آقل لك أن الهندسة المالية ليست لخزاء ويمكنتا محاكاة من سبقونا فى 
هذا المضمار. 


ويحدو المؤلف الأمل كل الأمل؛ آن يشعر القارئ العربى بأن الجهد 
الذى بذل فى اعداد هذا الكتاب» والطريقة الذى تتاولت بها موضوعاته؛ من 
شأنها أن تسهم فى اعدادة لتقديم ابتكارات مبدعة وخلاقة, تثرى الفكر فى 
مجال الادارة الماليةء وتحقق الكفاءة والفاعلية لمنشات الأعمال. كما يحدوئى 
الأمل أن يلقى الكتاب La,‏ استاذتى الأجلاءء الذين كان لهم الفضل كل 
الفضلء فى كل ما أقدمه من أعمال: استاذتى الآستاذ الدكتور جميل أحمد 
توفيق» والاستاذ الدكتور سيد الهوارى, والاستاذ الدكتور شوقى حسين 
عبد الله؛ والأستاذ الدكتور محمد صالع الحناوى. كما يصعب على المرء أن 
ينسى واححدا من رواد الادارة المالية فى عا منا العربى؛ است اذى الرحوم 





دکتور حسن توفيق. 
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إدارة المخاطر المالية سب 
الهندسة المالية 
الحاجة أم الاختراع 
التشريعات مصدر الإلهام 
شرط البقاء والاستمرار 
المشتقات 0 
الهندسة المالية ليست لغزا . 
مكونات الكتاب 

















الفصل الثانى 
هيكل أسعار الفائدة 


هيكل المدى الزمني لأسعار الفائدة owns‏ 
نظرية التوقعات REECE‏ 
نظرية السيولة 
نظرية السوق المقسم .. 
المخاطر ألتى تتعرض لها السندات 
مخاطر Paia‏ للست 
مخاطر التوقف عن السداد 
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مخاطر إعادة الاستتمار ا 
السمات الخاصة للسندات 
خاصية الاستدعاء 
خاصية الرد - 
خاصية القابلية للتحويل ل 





الفصل انثا 
حساسية سعر السند لمخاطر أسعار الفائدة 

المتغيرات المؤئرة على سلوك السند اك 
تأثير غلة السند oo m‏ 
تأثير تاريخ الاستحقاق 
تأثير قيمة الكربون 
تحليل حساسية السند للتغير فى أسعار الفائدة 
فردريك ماكولاى وقياس الحساسية 
معادلة مبسطة للأمد. حالة التداول بالقيمة الإسمية 
معادلة مبسطة للأّمد ‏ حالة التذاول بغير القيمة الإسمية 
محددات الأمد me‏ 
تاريخ الاستحقاق eee‏ 




































غلة السند 
الأمد وقياس التغير فى قيمة الستد سسب 
حدود استخدام الأمد 








الباب الرايع 
الهتدسة المالية فى مواجهة 
المشاكل التى تتعرض لها منشآت الأعمال 


الفصل الرايع 
الهندسة المالية لإدارة مخاطر الاستثمار فى السندات 
استخدام الأمد فى إدارة المخاطر ل ل 
إدارة المخاطر بإستخدام استراتيجية التحصين maaa‏ 
الأمد والتأثير المتعارض لمخاطر السعر ومخاطر إغادة 
فاعلية الأمد لها شروط ...... 
اثبات مصداقية الأمد vow‏ 

































مزيد من الضوء على استراتيجية التحصين .. کی 
تحصين المحفظة wwe‏ 7 المل 
مزيد من التأكد على مصداقية استراتيجية ۳ 
اخلاصية ary n‏ 
الفصل الخامس 
إعادة هيكلة الشركات 
التوسع بالاندماج والاتحاد E A‏ ل Nia: ch NA‏ 
الأشكال الرئيسية تلاندماج و V‏ 
التوسع SAVY‏ مستت 1 
الهندسة المالية فى إعادة الهيكلة ses‏ 
توفير سبل التمويل . MES‏ 











اختيار الشركة المستهدة 

تقدير قيمة المكاسب الإضا 

الهندسة المالية وأدوات مواجهة السيطرة العدوانية 

التشريع يقنن الهندسة المالية للوسائل الدفاعية ~ 
wpe‏ 
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حالة واقعية لسيطرة عدوانية pi tama Se, wm‏ 
الهندسة المالية فى إعادة الهيكلة بتخقيض الحجم 


خلاصة = 





اتفصل السادس 
تحويل الشركة المساهمة إلى شركة خاصة 
ماهية التحول . 
الظروف الاقتصادية والتشريعية المساعدة 
تزايد معدلات التضخم .... 
تحسين الأداء الاقتصادى 
رواج سوق السندات منخفضة الجودة 
تعديلات فى التشريع الضريبى 
مصادر تمويل التحول Fa‏ 
ابتكارات فى مصادر تمويل التحول ~ 
المندات الرديكئة 
الطرح الخاص للسندات 
تمويل المعبر 
راس المال المخاطر 
مصادر القيمة المضافة فى عملية التحول 
حالة نوضيحية لعملية التحول ESER‏ 








































الباب اثالث 
الهندسة المانية فى خدمة تطوير الأداء 


الفصل السابع 
العمليات المبتكرة لتحسين الاداء 
التسجيل من الرف .. 






















مزليا التسجيل من الرف .... eee‏ رين 
as‏ ركن الاستمرارية نا 
ألهندسة المألية لنشاط السمسرة aT oe‏ 
عرض تاريخ لعمولة السمسرة mo-‏ 
عبان القصت EEE‏ يفن 


توافر ركن الاستمرارية 
المتاجرة بالحزمة - 





توافر ركن الاستمرارية دتا يذل 
الشراء الهامشى 
توافر ركن الاستمراري 










البيع على المكشوف YER menenie‏ 
توافر ركن الاستمرارية vor" eee ee ee‏ 
خلاصة .. Yos‏ 
الفصل الثامن 
التزاوج بين الهندسة المالية 
والتقدم التكنولوجى 
الأنظمة الالكترونية لتنفيذ متاجرة الحزمة ev aa‏ 


استمرارية النظام الإلكترونى للمتاجرة بالحزمة 











قطع دورة التعامل سسس yy‏ 
أستمرارية ولكن 11 سسب A‏ 
أنظمة التداول الالكترونى ... 5 م ا ام 
النظام الالكتررنى فى السوق السعودى a saan‏ لم 
توافر ركن الاستمرارية ..... yvr‏ 







السوق الموحد ... Yve‏ 
مركزية التقارير والمعلومات 


مركزية المعلومات عن الأسعار 
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مركزية دفتر الأوامر المحددة سس 
Mei SN ali‏ م ت بب 
توافر ركن الاستمرارية سسس 
تسرية الصفقات والحفظ manae GIS pall‏ 
الهندسة المالية لتطوير عملية التسوية 
الهندسة للمالية لتداول شهادات الأسهم 
توافر ركن الاستمرارية n vm‏ 




















المتخصص ومسكولياته - 
الهامش بين سعر البيع وسعر الشراء m‏ 
الاحتكار لعبة غير عادلة 
سوق نازداك ‏ النشأة والتطوير سسب... 
صناع السوق فى نازداك wom‏ 
الهامش بين أسعار البيع والشراء 
مزايا القيد بسوق نازداك 















كيف يتم تنفيذ الأوامر؟ 
أوامر السوق والأوامر محددة السعر m‏ <= 
yal‏ غير الكسرية والكسرية nn wm‏ 
أوامر الطلبيات الصغيرة والكبيرة 
أوامر البيع على المكشرف 























rev 
o1 
vay 


von 
Pe 
YY 


ro. 


TIR 
yy 
eve 
YA 


الباب الرايع 
أوراق مالية مستحدثه 


Quad‏ العاشر 
صكوك الملكية المطورة 
الأسهم العادية التى تعامل توزيعاتها معاملة الفوائد sen‏ 
الأسهم العادية لأقسام الإنتاج .... 
الأسهم العادية التى يمكن ردها للشركة المصدرة 
حماية بنكير الاستثمار 
ضمان التصريف الكامل للإصدار. 
بديلا مرغوبا عن السندات القابلة للتحويل ... 5-0 
تجنب مشكلات أسهم أقسام الانتاج 


تخفيض تكلفة نقص المعلومات 























شهادات الایداع سس . 
أسهم المؤشرات 3 
خلاصة 
الفصل الحادى عشر 
الأوراق المالية ذات الدخل 
الثابت المطورة 
السندات القابلة للتحويل ... اا تک م 





السندات القابلة للاستبدال 
السندات التى تعطى حق شراء أسهم 
أنواع أخرى مستحدثة من الستدات anne‏ 
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قررض الرهن العقارى المعكوسة sri m‏ 
أسهم ممتازه مطورة 


خلاصة 
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الباب الخامس 
التوريق 
الفصل الثانى عشر 
السندات الصفرية 
ماهية السندات صقرية CAS‏ سسس 








السندات الصفرية وإدارة المخاطر soe‏ 
الستدات الصفرية ومخاطر سعر القائدة 
السندات الصفرية والمخاطر الأخرى 
منحنى غلة الستد الصفرى .سس 
الهندسة المالية العكسية للسندات الصفرية sme‏ 
المعاملة الضريبية للسندات الصفرية 















الفصل الثالث عشر 
السوق الثانوى لقروض الرهن العقارى 

المؤسسات الحكومية والسوق الثانوى لقروض الرهن العقارى 

تمهيد الطريق لتدخل الهندسة المالية من خلال التوريق ... 

الهندسة المالية فى خدمة تنشيط أسواق الرهن العقازرى 

وضع الأساس لتوريق القروض ne‏ 












الفصل الرابع عشر 
الأوراق المانية الناقلة للتدفقات النقدية 
لمحفظة القروض 


ماهية الأوراق المائية الناقلة 
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الهندسة المالية فى خدمة تشجيع قروض الرهن العقارى للإسكان- 


تأثير مكونات المحفظة على المستثمر فى الأوراق الناقلة ELN me‏ 






حجم المحفظة ومستوى تنويعها m‏ 
الاستدعاء الإجبارى للأوراق المالية 
الظروف الشخصية للمقترض ........ 
مفاهيم أخرى لها تأثير على المستثمر 
معدل الكوبون على الأصل المالى محل التوريق . 
مدى التأخير فى الحصول على التدفتات النقدية 
معامل المحفظة محل التوريق 
كيفية تقدير التدفقات النقد 
تقدير التدفقات النقدية 




















فى ظل السداد المبكر ... 








السندات الصادرة عن القروض 

العقارية المرهونة jaus‏ 
ماهية السندات الصادرة العقارية المرهونة - 
التوريق المزدوج 
الفئة الصفرية 
التوريق المزدوج ب 











ملاضطق 
جداول الفائدة المركبة ب caer nae‏ 
جداول القيمة الحالية ~ 
قامرس شرح المصطلحات 
فهرست بأهم المصطلحات . 
المراجع 
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بالنسية للقارئ الذى يفضل أن يقرأ فصولا مختارةء يوجد 
قاموس فى نهاية الكتاب يشرح الصطلحات Glossary‏ التى تكرر 
ذكرهاء حتى نجنبه مشقة الرجوع إلى محتويات فصول أخرى 
لمعرفة المقصود بكل مصطلح. كذلك يوجد قاموس غير مشروح 
لأهم المصطلحات التى تضمنها الكتاب والصفحة التى ورد فيها. 
ولعل فى هذا القاموس بعض الفائدة للقارئ الدى يبفى توسيع 
دائرة اضطلاعه بقراءة مراجع أجنبية. 


الباب الأول 
أساسيات 


- LL. 


يتضمن هذا ألبابٍ الأساسيات التى تقوم Gale‏ قكرة هذا 
الكتاب. فالقصل الأول منه يعرض لإطار الهندسة الاليةء وما 
يعنيه أصطلاح التغطية؛ وما ينطوى عليه مفهوم المشتقات. أما 
الفصل الثاني فيركز على هيكل اسعار الفائدةء الذى يرتبط 
ارتباطا وثيقا بالأوراق المالية بصفة عامه. والسندات بصفة 
خاصة؛ حيث يعطى الإجابه عن أسباب التباين بين غلة السندات 
المتداوله فى السوق. وأخيرا يتناول القصل الثالث واحدا من أهم 
أنواع الخاطر التى تتمرض لها السندات» هو مخاطر تغير سعر 
cos Lal‏ وكيفية قياسها. وإذا ما تساءل القارئ لماذا كل هذا 
التركيز على الأساسيات التى ترتبظ بالسندات؟ نرد عليه 
بالقول» بأنها الأداة التمويلية التقليدية التى قطعت فيها 
الهندسة المالية شوطا كبيراء مقارتة بالأدوات التمويلية الأخرى. 








الفصل الأول 
مقد Seung‏ 

يدرك طلاب الإدارة المالية أن المقصود بالمخاطر Risk‏ هو التقلب 
المتوقع فى العائد المستقيلى. ويدركون كذلك أن المدير المالى يواجه 
نوعين من المخاطر: مخاطر الأعمال والمخاطر الالية. وترتبط مخاطر 
الأعمال Business Risk‏ والتى يطلق عليها أحيانا مخاطر التشغيل 
Risk‏ 8 بظروف الصناعة التى تنتمى إليها النشأة » مثل 
المستوى التكنولوجى, والابتكار والتطويرء وظروق المنافسنة. وليس 
هناك من سبيل تستطيع من خلاله المنشأة التغطية هسه مخاطر 
الأعمال, بل ويمكن القول ob‏ المنشأت ذاتها تسعى للتعرض لتلك 
المخاطر: فالتطوير والابتكار وما ينطوى عليه من فشل محتمل» هو 
متصدر من مصادر مخاطر الأعمالء ومع هذا تسعى المنشأت إليه 
بهدف تحقيق ميزة تنافسية, تضيف المزيد إلى ثروة الملاك قى المدنى 
الطويل. 

وعلى عكس مخاطر الأعمال التى ترتبط بمتغيرات تشغيليه, 
فإن المخاطر الماليه Financial Risk‏ ترتبط بمتغيسرات ماليه لا دخل 
لإدارة المنشأة فيهاء مثل التغير فى أسعار الفائدهء والتغير فى أسعار 
opal‏ وما GLA‏ ذلك. كذلك فإنه على عكس مخاطر الأعمال التى 
يصعب أن لم يستصيل التغطية ضدهاء فإن الخاطر المالية يمكن 
التحكم فيها. بل ويمكن القولء أنه بفضل الهندسة المالية؛ أصبع من 
الممكن للمنشاه التغطية ضد تلك المخاطر بالقدر الذى ترغبه. وهى 
ميزة لها أهميتهاء وإن كانت غير atlas‏ إذ هناك دائما ثمن للتغطية. 
وعندما تتجح المنشأة فى التحكم قى المخاطر الاليةء فإن الفرصة 
تصبح متاحة للإدارة للتفرغ لإدارة مخاطر التشغيل. 
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وهكذا تكون قد وفسعنا الإطار لمكوتات هذا الفصل. الذى 
يتضمن أريعة أقسام. ففى القسم الأول نعرض للمخاطر المالية 
Las,‏ التعامل معهاء ثم نتناول فى القسم الثانى مفهوم الهندسة 
المالية. يأتى بعد ذلك القسم الثالث الذى يخصص لأداة هامه للهندسة 
الماليه هى المشتقات.ء فالقسم الرابع الذى يزيل الرهبة من اصطلاح 
الهندسة المالية. ونختتم الفصل بالقسم الخامس الذى يعرض لمكونات 
هذا الكتاب. 
إدارة المخاطر المالية : 

تتعرض منشأت الأعمال لأربعة أنواع رئيسية من المخاطر المالية 
هي: مخاطر سعر الفائدة» ومخاطر سعر الصرف. ومخاطر حقوق 
الملكية أي التقلب فى أسعار الأسهمء ومخاطر أسعار السلع. وإذا كانت 
مخاطر التضخم ليست من بين المخاطر المالية المشار إليهاء فليس 
معنى هذا اتكار وجودهاء ذلك أنها تنعكس بصورة أو أخرى فى أنواع 
المخاطر المذكورة . نؤكد على ذلك بفكر أرفنج يشر (Megginson,‏ 
p.172)‏ ,1997 الذى على أساسه صيغت المعادلة oY)‏ المحددة لسعر 





القائدة الإسمى . 
سعر الفائدة الإسمىءه سعر الفائدة الحقيقى + علاوة التضخم )١-١(‏ 

كذلك ينعكس التضخم فى سعر الصرف. فارتفاع معدل 
التهسفم فى دولة ماء مع ثبات العوامل الأخرى على حالهاء لابد وأن 
يؤدئ إلى إنخقاض سعر صرف عملتهاء أى أنخفاض قوتها الشرائية 
Fischer, 1998)‏ أما تأثير التضخم على أسعار السلع» فليس قى 
حاجة إلى توضيح. st‏ لتأثير التضخم على أسعار الأسهم العادية 
والمؤشرات (IMF, 1998a, p.8)‏ أى حقوق USUI‏ والذى يأتى نتيجة 


لكون التغسخم يؤثر على معدل الخصم أى معدل العائد الطلوب على 
الاستثمار» ومن ثم يؤثر عكسيا على “cad‏ الأوراق امالية المتداوله. 

ولقد quel‏ حجم المخاطر المالية بمكوتاتها الأربعة ملموساء بل 
ومهددا لاستقرار الاقتصاد العالمى والمحلى. ولتيدا بمخاطر سعر 
المسرف. فالتقلب فى سعر صرف الين خلال التسعينات من القرن 
العشرين؛ والتقلب فى سعر صرف عملة العديد من دول جنوب شرق 
tual‏ منذ منتصف التسعينات (IME, 19980, p.3)‏ , والتقلب فى سعر 
صرف الجنيه المصرى فى العامين الأخرين من القرن العشرين» بعد 
أن كان يتمتع باس تقرار أمتد لستوات» كلها شهادة على الحدة التى 
تتسم بها مخاطر سعر الصرف بإعتباره إحدى مشتقات الخاطر 
المالية. فبسيبها يهتز رصيد الدولة من العملات الحرةء ويتأثر بسببها 
تدفق الاستثمار الأجنبى» وترتفع تكلفة الواردات. حقا عادة ما يكون 
لذلك أثر إيجابى على الصادرات. إلا أن ذلك مرهون بكون اقتصاد 
الدولة هى اقتصاد تصدير وليس اقتصاد استيراد. ويصور شكل ١-١‏ 
تطور التقلب فى سعر صرف المارك الالانى فى مقابل الدولار 
„(Jorion and khoury, 1995, p.9)‏ 

وتشهد السبعينات والثمانينات من القرن العشرين على حدة 
تقلبات أسعار الفائدة فى الأسواق العالمية. ويصور شكل ١‏ ؟ التقلب 
فى اسعار الفائدة الأمريكية, مقاسة بالتقلب فى عاش السندات 
الحكومية. ويقدم السوق المصرى شهادة مماثلة على حدة التغير فى 
سعر الفائدة وذلك خلال التسعينات (هندى وزملائه, Lai. (YAA‏ 
بالنسبة للتقلب فى أسعار السلعء فأمامنا سلعة استيراتيجية هى 
البترول, تستخدم لتوليد الطاقة كما تستخدم فى العديد من 
ole tll‏ وكما يوضع شكل ۲-١‏ فإن التقلب فى أسعارها كان 
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شكل ١-1١‏ 
الانحراف المعيارى لسعر الصرف بين المارك والدولار الأمريكى 
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شكل ١۔۳‏ 
الانحراف المعيارى لأسعار البتزول 
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شديدا وملموساً. كذلك كان التقلب فى أسعار الأسهم ملحوظا فى 
كافة الأسواقء ومن بينها السوق الأمريكىء كما يتضح من شكل 
5١‏ . وعلى الرغم من أن الأشكال الأربعة هى عن الفترة ما بين 
(Jorion and khoury, 1995, p.p) 1951. 191‏ فإن التقلب كان 
ظاهرة مستمره أمتدت حتى نهاية القرن العشرين» سواء فى أسعار 
الصرف (IMF, 19988, p.3)‏ و فى معدلات التضهم ,1999 (IMF,‏ 
pp.9,17)‏ أى فى Laut‏ الفائدة )1998 (Martinez,‏ أو فى أسعار السلع 
(Un, 1998)‏ أي فى مؤشرات السوق (8.م ,19982 NF,‏ . 

إن المشكلة مع المخاطر ليس فقط فى حجمهاء ولكن فى كونها 
تحدث فجأة ودون توقع )1998 (Martineez,‏ . من كان يتوقع القرار 
التاريخى للزعيم القومى الملك قيصل فى عام ۱۹۷۲ء والذى قفزت 
على أثره أسعار البترول؟ من كان يتوقع أنهيار أسواق راس JU‏ فى 
يوم الأثنين ١5‏ أكتوبر من عام ۹۸۷١ء‏ والذى أطلق عليه حيتذاك يوم 
الاثنين الأسود؟ من كان يتوقع اشراف اقتصاديات النمور الأسيرية 
على الانهيار فى النصف الثانى من التسعينات من القرن المشرين» 
وما تبعه من تأثير على اسعار الصرفء وأسعار الفائدةء وأسعار 
السلع وأسعار الأسهم, التى تمثل مصدر للم خاطر المالية لمنشآت 
الأعمال؟ من كان يتوقع أنهيار أسعار أسهم شركات التكنولوجيا 
المقيدة فى نازداك: فى يوم الجمعة VY‏ مارس من عام ١٠٠٠7.والذى‏ 
أطلق عليه يوم الجمعة الأسود. 

وليست المفاجأة وحدها هى السمة المميزه للمخاطر الماليةء بل 
هناك سمة أشرى وهى أنه إذا عصفت باقتصاد دولة مسؤثره أو 
مجموعة من الدول» فلا وأن يمتد أثرها إلى باقى دول العالم» مهما 
طال الزمن » ولنا فى أزمة دول جنوب شرق أسياء التى بلغت قمتها 
فى أكتوبر من عام ۱۹۹۷ دروس وعبر. فلقد امتد أثر الأزمة فى 
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البداية إلى اليابان وإلى كافة الدول التى لها بدول الأزمة علاقات 
اقتصادية قوية Lasag (IMF, 19988, p.9)‏ أمتدت الأزمة إلى باقى دول 
العالم؛ فارتدت على أثرها معدلات التمو الاققتصادى العالمى UMF,‏ 
pp.9 and 17)‏ ,1999 „ 


وفى مصر لم يتأثر اقتصادها فى البدايةء ولكن مع مضى وقت 
ليس بالطویل» وبالتحذيد فی منتصف عام ۱۹۹۸ء حيث بدا تأثير 
الركود الاقتصادى وما تبعه من أنخفاض فى أسعار البترول. ونتيجة 
لذلك انخفضت حصيلة مصر من صادرتها البتروليةء وانخقض Jas‏ 
قناة السويس نتيية انخفاض حجم التجارة العالمى خاصة مع دول 
الأزمه. كما كان لإتخفاض أسعار yt‏ أثر غير مباشر على رصيد 
الدولة من العملات, نتيجة لانخفاض تحويلات العاملين المصريين فى 
دول الخليج. ناهيك عن تأثير دخل السياحه؛ نتيجة انخفاض الطلب 
عليها من مواطنى دول جنوب شرق سیا ومواطتى دول الخليج. 

وهكذا نخلص إلى أن الماطر المالية مؤثرة وتحدث دون توقع, 
ويمتد أثرها إلى كافة أنحاء المعمورة. كل هذا يعنى ضرورة مواجهتها 
بإدارتها من خلال سبل التغطيةء ولذلك مردوده الإيجابى على 
اقتصاديات المشروع والاقتصاد القومى برمته. فالتفطية مثلا من 
شأنها أن تتيع الفرصة للمنشأة لأن تخطط للمستقبل. فى ظل درجة 
أكبر من التأكد. ولنضرب لذلك مثلا شركة تستورد مواد sela‏ 
وترغب فى التعاقد على منتجاتها مع عملائها. فلو أن تلك الشركة قد 
نجحت فى التغطية ضد مخاطر ارتفاع سعر Soll‏ الخام: وذلك بإيرام 
عقوداً مستقبله لشرائهاء لأمكنها تقدير تكلفة المنتج بدرجة عالية 
من التأكد.ء خاصة عندما تمثل المادة الخام الجانب الأكبر من تكلة 
الانتاج. 
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كما يمكن من خلال التغطية الحد من مخاطر الإفلاس. قالبنك 
التجارى الذى يقدم قروضا متوسط أو طويل الأجل بأسعار فائدة 
ثابتة» فى الوقت الذى تتغير فيه أسعار الفائدة على الودائع» التى تمثل 
المصدر الأساسى للاقراض» يمكته أن يغطى مركزه ضد مخاظر 
ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع إلى مستوى قد يفوق سعر الفائدة 
الثابت على القروض. يمكن للبتك تحقيق ذلك بإبرام عقود مبادلة 
أسعار فاكدة. بمقتضاها تتم Halas‏ سعر الفائدة الثابت على القروض 
يسو فاكدة مين“ 

غير أن ما ينبغى الإشارة إنيه هو ان التغطية وإن كانت 
منخفضة التكلفة: إلا أنها لا يمكن أن تكون مجانية. فأولا هناك تكلفة 
المعاملات, وهناك العمولة أو SUSU‏ التى يحصل عليها صاتع السوق. 
فالمستثمر الذى يرغب فى تفطية مركزه» يدرك أن الطرف الآخر الذى 
يتعاقد معه هو الذى سوف تنتقل إليه BLAU‏ ومن ثم لابد أن 
يحصل على تعويض ملائم عنها. هذا التعويض هو التكلفة التى , 
يتكبدها المستثمر الذى يرغب فى التغطية. وتبدو تكلفة التغطية 
واضحة فى عقود الاختيار وعقود المبادله. وبالنسبة للعقود المستقبله, 
يشير مارشال وبنسال (Marshall and Bansal, 1993, p.533)‏ إلى أنه 
إذا كان سعر العقد المستقبلى يعادل سعر الأصل فى السوق الحاضن 
فى تاريخ التسليمء حينئذ لا تكون هناك تكلفة للتغطية. إلا أن الواقع 
يشير إلى وجود تباين فى العأدة بين السعرين: هذا التباين يمثل 
جز من تلك AUS‏ 

ونختتم هذا القسم بما أشار Gi}‏ ماسون وزملاؤه (Mason et al,‏ 
pp. 8 - 9)‏ ,1995 من وجود Se‏ لإدارة المخاطر أو التغطية فى 
مواجههتها. الأداة الأولى هى تخفيض ألخاطر وذلك بالتخلص من 
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مصدر المخاطر بالبيع. قإحلال جزء من الأصول ذات للخاطر المرتقعة 
مثل الأسهم العادية: فى ظروق معينةء بأصول أقل مخاطر أو 
خالية من المخاطر مثل السندات الحكومية أو أذون الخزانة؛ هر 
خير مثال على تلك الأداة. والتعامل فى السوق الحاضر وأسراق 
المشتقات» ببيع أصل فى أحد الأسواق وشرائه من سوق آخرء مثال 
مقبول أيضا. 

أما الأداة الثائية فهى التنويع وما يترتب عليه من تخفيض 
الخاطرء إنها الفلسفة التى تقوم عليها صناديق الاستثمار وشركات 
إدارة المحافظ. أما المسبيل او الأداة الثالثه فهى التأمين ضد المخاطر. 
ومن الأمثله على ذلك قيام المستثمر الذى يمتلك أسهم منشأة معي 
بإبرام عقد اختيار بيع عليها. فإذا ما انخفضت الأسعار فى السوق 
الحاضرء حقق له عقد الاختيار الحماية المنشودة. أما إذا ارتفعت 
الأسعار فى السوق » وأصبح تنفيذ العقد فى غير صالحه؛ حينئذ 
سوف يخسر قيمة المكافأة. والمكافأة هنا هى ثمن للتأمين. 
الهندسة المالسسة : 

يسود الاعتقاد وتحن فى بداية القرن الواحد والعشرينء أن 
الهندسة المالية يمكنها تقديم مساعدة فعالة لتحقيق الأهداف 
الاستراتيجية إلتى تخطط لها منشأت الأعمال. فالهندسة المالية لا 
يقتصر دورها فقط على تخفيض تكاليف الأنشطة المنفذه؛ بل تذهب 
إلى أبعد من ذلك. فهى تطور وتبتكر منتجات مالية جديده؛ وتقدم 
خدمات وحلول مبدعة للمشكلات التى تواجه منشات الأعمال: بل 
وأنها ظهرت لأول مرة للوجود؛ لمواجهة الخاطر التى تتعرض لها تلك 
المنشات. حدث ذلك فى متتصف الشمانينات» عندما انشأت بنوك لندن 
إدارات لمساعدة متشأت الأعمال فى مواجهة المخاطر التى يسببها لها 
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عملاتهاء وإيجاد حلول لتلك المشكلات (Marshall and Bansal,‏ 
p. 6)‏ ,1993 . بل ويقضل الهندسة المالية تهيئة الظروف لخلق أسواق 
جديدة» Syl‏ مثل Gale‏ سراق المشتقات )1996 (Tufano,‏ . 

ويضسيف ماسون وزملاوه )1-2 (Mason et al, 1995, pp.‏ 
مساهمة الهندسة الالية فى تنمية ابتكارات تسهم فى تحسين ما 
يسمى بالاقتنصاد المقيقى. إلا أن النجاح فى ذلك مرهون بالمفهوم 
الحقيقى للهندسبة الماليةء الذى يرتبظ بالمهمة الوظيفية التى يقدمها 
الابتكار المقدم. بغبارة أخرى ينبغى أن ينطوى الابتكار الذى تقدمه 
الهنداسة المالية على أدوات تمويل وأنظمة وعملياتء تسهم فى تحسين 
الأداء وزيادة الربحية. والأمثلة على أدوات التمويل GaN‏ تحمقق تلك 
التطلبات عديدة..فى مقدمتها السندات الصاذرة عن القروض العقارية 
المرهوتة. دنسمو : التى سنعزضن لها فى الفصل الخامس عنشر» 
والسندات مننخفهبة الجودة التى سيتناولها الفصل السادس, 
والمشتقات التى سيفرد لها الجزء الثانى من هذا الكتاب. أما الأمثلة 
على العمليات الجديدة المبتكرةء فيأتى فى مقدمتها التسجيل على 
الرف الذى سيعرض له الفصل السابع» والتدإول الالكترونى من 
خلال شبكة نازداك الدوليةء التى جعلت التعامل على الأوراق المالية 
على مدار الأربعة وعشرين Lele‏ والذى سيعرض له الفصل التاسع. 
هذا إضافة إلى ابتكار سبل لحل المشكلات التى تواجهها منشآت 
الأعمال؛ وأبرز مثال عليها تحويل الشركة المساهمة إلى شركة 
خاصة: وهى موضوع الفصل السادس. 

ويضع فينرتى )1988 (Finnerty,‏ إطارا محددا للهندسبة إلالية 
Financial Engineering‏ فهى تعنى بتصميم وتطوير وتطبيق elles‏ 


'وأدوات GIL‏ مستجدبثهء وتقديم جلول GUA‏ ومبدعة للمشكلات 
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المالية. وفى JB‏ هذا الإطار يتحدد نطاق الهندسة المالية بثلاثة مجالات 
رئيسية: المجال الأول يتمثل فى إبتكار أدوات ماليه جديدة. مثال ذلك 
تقديم أنواع مبتكرة من السندات أو الأسهم الممتازة والعادية» وعقود 
المبادلة, التى تغطى احتياجات لمنشآت الأعمال. 

أما المجال الثانى للهندسة المالية فيتمثل فى ابتكار عمليات مالية 
جديدة من شآنها أن تخفض تكاليف المعاملات» مثال ذلك التسجيل 
من على الرف Shelf Registration‏ والتداول الالكتروتى للأوراق المالية, 
وابتکار فكر: ,3 سمسار الخصم fia, Discount Brokerage‏ فضلا عن 
الأساليب المبتكره للاستخدام الكفء للموارد الماليه. وأخيرا يأتى 
المجال الثالث المتمثل فى ابتكار حلول خلاقة مبدعة للمشكلات المالية 
التى تواجه منشآت الأعمال. مثال ذلك ابتكار استراتيجيات جديدة 
لإدارة مخاطر الاستثمارء أو أنماط جديدة لإعادة هيكلة منشات 
الأعمال للتغلب على مشكلات قائمةء ومن الأمثلة على ذلك عملية 
تحويل الشركة من النمط المساهم الى نمط الملكية الخاصة Leverage‏ 
«Buyout‏ وتئمية استرا اتيجيات دفاعية تستخدمها إدارة المنشأة فى 
مواجهة محاولات السيطرة العداونية من اطراف أخرى Hostile‏ 
Takeover‏ . 

وهنا تجدر الإشارة إلى أن الخلق والابداع الذى تحققه الهندسة 
الماليةء لا يقتصر على المنتجات الجديده التى تقدمهاء بل يمتد ABS‏ 
إلى مصاولات تطويع أدوات وأفكار قديمة لخدمة أهداف منشأت 
الأعمال (Marshall and Bansal, 1993, p.3)‏ فالأنواع للستحدثه من 
عقود المبادله » التى تمثل امتداد! لعقود المبادلة الأساسيةء بما فيها 
عقود مبادلة القروض بحقوق LSU‏ التى تستخام كأداة تحد من 
فرص تعرض الدولة لمخاطر التوقف عن السداد, هي الأخرى من 
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منتجات الهتدسة امالية. وإصدار الينوك أنواعا من السندات تضسيف 
المزيد من الحماية لأموال المودعين هى الأخرى هندسة مالية. أما القوة 
الدافعة لتلك الابتكارات التى حملتها لنا الهندسة المالية فهى: الحاجة, 
إضافة إلى التشريعات الميسرة. 
الحاجسة هى أم GS geste SI‏ : 

يقدم سيلبر )1983 (Silber,‏ تحليل متمين لنهضه الهندسة 
المالية؛ يتلخص فى المثل القائل «الحاجه هى ol‏ الاختراع». قالهندسة 
المالية جاءت لتقديم العون لمتشأت الأعمال من أجل تخفيض أو 
التخلص من ضغوط القيود المفروضه عليها. فالمنشأت تعمل فى JB‏ 
قيود تشريمية وأخرى يفرضها عليها السوق أو تفرضها ظروف 
المنشنأة ذاتها. ولهذه القيسود تكلفة قد تصل إلى مستوى يدفع 
امنشات إلى ضرورة البحث عن سبل لتخفيض أو التخلص من تلك 
التكاليف. 

ولنضرب لذلك مثلا راس مال البنك الذى يعتبر فى ذاته قيدا 
على نشاط البنك وربحيته. فوفقا للتشريعات المصرفيةء يتوقف الحد 
الأقصى للقرض الذى يقدمه ألبنك على حجم رأسماله (Rose and‏ 
kolari, 1995, P, 294)‏ كذلك تربط بعض التشريعات بين حجم رأس 
المال وحجم الودائع التى يمكن للبنك قبولها دون التزامات إضافية 
يفرضها البنك المركزى. فوفقا للتشريع السعودى مثلاء لا يجوز أن 
تزيد الودائع algal pace gs‏ على البنك عن ٠١‏ ضعف مجصوع 
الاحنتئيّاظيات ورأس الال المدفوع. فإذا زادت الودائع عن ذلك: أصبح 
لزاما على البنك خلال شهر أن يزيد رأسماله وإحتياطيه؛ أو أن يؤدع 
لدى مؤسسه النقد العريى السعودى ٠١‏ / من المبلغ الزائد دون 
الحصول على قوائه فى مقايله (مؤسشه النقد العريى السعودى» 
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(FY ص٠ ٠‏ ومن المتوقع أن يترك ذلك القيد أثراً عكسيا على 
ربحية البنك. 

وفى محاولة للتخلص من تلك القيود توصلت الهندسة المالية 
إلى امكانية إصدار البنك لسندات متوسطة الأجل لها سمة حقوق 
الملكية «Capital Notes‏ من حيث أنها تأتى فى ترتيب الاحقية فى 
أصول البنك بعد أصحاب الوداشع بأنواعها الختلفة. وقد ترجم هذا 
الاتجاه فى مقررات اتفاق بازل Bassel Agreement‏ الذى أصسبح 
بمقتضاها رأسمال البتك مكون من رأسمال أساسى Core Capital‏ 
يتمسثل فى رأس المال المدفوع والاحتياطيات والأرباح الختجزه: 
ورأسمال مكمل Supplemental Capital‏ ويتضسمن ‏ ضمن ما 
يتضمن - إصدارات البنك من الأسهم الممتازة والسندات (Fraser et al,‏ 
(375.م,1995. 

كذلك ترتب على المشكلات التى خلقتها التقلبات الشديدة فى 
أسعار الفائدة منذ منتصف الستينات» أن تمكنت الهتدسة المالية من 
ابتكار فكرة أسعار الفائده المتغيرة أ العائمه Floating Interest Rates‏ 
وبالتالى ابتكار السندات والأسهم الممتازة التى يتغير فيها معدل 
الكوبون ممع تغير أسعار الفائدة فى السوقء وهو الموضوع الذى 
سيغطيه الفصل الحادى عشر. وفى مواجهة تكلفة الوكالة لحقرق 
الملكيهء توصلت الهندسة الماليه إلى ما يسمى باختيار الأسهم Stock‏ 
Option‏ الذى يعطى الحق للإدارة فى شراء أسهم الشركة» وأن 
يصبحوا ملاكا فيها ولیس مجرد أجراء. 

كما برزت الهندسة المالية لمواجهة مشاكل تفرضها ظروف 
المنشات نفسها. فالمنشسات الصغيرة والجديدة ill‏ يصعب عليها 
إصدار سندات أو أسهم ممتازةء خرجت الهندسة MUU‏ لنجدتها من 
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خلال السندات القابلة للتحويل Convertable Bonds‏ › والصكوك 
Warrants‏ المصاحبة للسند J‏ السهم SU‏ الذى يعطى الحق لحامله 
فى شراء عدد من اسهم الشركة بالسعر المحدد على الصك. ناهيك 
عن تقسيم الأسهم Stock Splits‏ وإجراء توزيعات فى صورة أسهم 
Stock Dividends‏ التى تعد أدوات لمعالجة مشكلة ضعف سيوله 
PERT‏ وتمثل.فئ ذات الوقت إشارات مالية Financial Signals‏ عن أذاء 
مستقبلى متمين, لا تستطيع الشركة أن تعلن Ge‏ صراحة حتى لا 
يستقيد منه المنافسين. 
التشريعات مصدر للإلهسام : 

يشير ميلر )1986 (Miller,‏ إلى سبب آخر جوهرى للإيداع 
والابتكاراث المالية, هى كونها ردود فعل الششتريعات بصفة عامة, 
والتشريعات الضريبية بصفة خاصة. ومن أبرز الأمثلة على ذلك 
السندات ذات الكوبون الصفرى Zero Coupon Bonds‏ التى أخنذت 
دفعة شديدة من جراء ثغرة فى النظام الضريبى (Finnerty, 1988, p.‏ + 
على النحو الذى سيعرض له الفصل الثانى عشرء إضافة إلى خالة 
مصرية خالصة سيعرض لها القسم الأخير من هذا الفصل. ويضيف 
شان هورن )1985 (Van Home,‏ إلى أنه لكى تأخذ الورقة المالية أو 
العملية امالية الجديدة صفة الابتكارء ينبغى أن تساعد فى جعل 
السوق كاملا. يحدث هذاء إذا كان المائد بعد الضريبة للورقة المالية لا 
يمكن تحقيقه من ورقة أخرى أو من تركيبة من الأوراق المالية المتاحة. 
امبتكرة فى تخفيض تكلفة 





كما يحدث bf‏ ما ساهمت العملية ! 

اللعاملات . 
قمسافمة المنتج الجديد فى تحسين الأداءء هى إذن شرط 
لاعتباره نوعا من الابتكار. وفى هذا الصدد يشير ماسيون وزملاؤه 
NA‏ 








(Mason et al, 1995, P. 8)‏ إلى أن الابتكار يتبغى أن يسهم فى تحسين 
الأداء الاقتصادى» وذلك من خلال ثلاثة مداخل أساسية. الدخل الأول 
تحقيق الكمال للسوق؛ بتوسيع فرص المشاركة فى الخاطرء وتحقيق 
التخطيةء وجذب موارد لم تكن متاحه ... وما شابه ذلك. أما Gaal‏ 
الثانى فهو تخفيض LHS‏ المعاملات أو تحسين السيوله؛ ثم الدخل 
الثالث المتمثل فى تخفيض تكلفة الوكالة. وسوف يكتشف القارئ أن 
الحالات التى يتضمنها الكتاب الذى بين يديه: تحقق واحدا أو أكثر من 
تلك الاشتراطات, بما يعني أنها منتجات جديدة من الحق اعتبارها 
نوعا من الابتكار والابداع. 
شحرظ الجقساء والاستوسرار + i‏ 

لكى يتحقق لمنتج الهندسة المالية البقاء والاستمزار لابند وأن 
يحقق منافع لكافة الاطراف المتعاملة معه. وعندما يستخدم هذا المنتج 
فى إدارة المخاطرء فإن من تنتقل اليه المخاطر فى ظله يحصل على 
تعويض عنهاء بينما يدفع الشمن الطرف الذى تخلص من تلك 
الخاطر. بل وعندما تنجح الهندسة المالية فى إعادة توزيع المخاطر, 
بنقلها إلى من يرغب فى تمملها أو من يمكنه تحملهاء حجينثئذ لن 
يكون الثمن المدفوع .(Finnerty, 1988, pp. 18 - 22) Wal‏ فالهندسة 
الالية لاستراتيجية التحصين التى سيعرض لها الفصل الرايع» تسهم 
فى تخفيض مخاطر الاستثمار فى السند المفرد أو فى محفظة من 
السندات» لذا لا يماشع اللستثمر فى قبول tle‏ منضفض 
نسبيا. واستراتيجية تحويل الشركة المساهمة إلى شركة خاصه: تزيد 
من الخاطر التى يتحملها الملاك. ومن ثم ينبغى أن يتحقق للملاك 
عائد ملاشم يعوضهم عن تلك المخاطر. والسندات الصادرة عن 
et)‏ وض العقارية المنضموتنة «سمون؛ Collateralized Mortgage‏ 
«Obligations (CMOs)‏ والتى تصدرها شركات الاستثمار العقارى 
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قى مقبابل محقظة آصول منوعه تنويعا جيداء يتتعرض فى 
ظلها المستثمرون لمستويات منخفضة نسبيا من المخاطرء ومن 
شم يتوقع قبولهم لعائد منففض على الاستثمار فى تلك 
السندات. 

كذلك تسهم الهتدسة المالية قى تصميم أدوات استثماريه ذات 
مخاطر lle‏ غير أنه تظرا لكون تلك الأدوات جذابة لفثة من 
المستثمرين لديهم استعداد اكير لتحمل المغاطرء هو أمر من شأنه أن 
يسهم فى تخفيض العائد المطلوب على تلك الأدوات» أى تخفيض 
تكلفة الأموال للشركة المصدره. ومن الامثله على ذلك السندات 
منخفضة الجودة والتى يطلق عليها السندات الرديئة Junk Bonds‏ 
فمخاطر تلك السندات مرتفعة ولكن بفضل الهندسة المالية أصيح لها 
سوق رائجة» ساهمت فى تحسين مستوى سيولتهاء وبالتالى أصبح 
من الممكن اصدارها بمعدل فائدة منخقض نسبياء بما يعنى انخفاض 
تكلفه الاموال للجهة المصدرة لها. هذه النقطة سيتم تناولها 
بالتفصيل» وذلك فى الفصل السادس» عند تناول تحويل الشركات 
المساهمة الى شركات خاصة. 

وبالإضافة إلى تأثير مخاطر السيولة على معدل الكوبون» OP‏ 
تلك السندات عادة ما تباع لمؤسسات ماليةء لتكون ضمن محفظة من 
السندات منخفضة الجودة. وبمنطق التنويع الذى يسهم فى تخفيض 
المخاطرء قد يمكن لتلك المؤسسات أن تطلب عائد أقل على السندات. 
الفردية المكونه لتلك المحفظة. يضاف إلى ذلك أن تلك السندات عادة ما 
تضدر من خلال بنكير الاستثمار مقابل أتعاب يحصل عليها من 
المنشأة المصدرة. ولا يتوقع أن pai‏ بنكير الاستثمار على إصدار تلك 
السنداتء ما لم تتوفر لديه معلرمات تؤكد على قدرة المنشأة المصدرة 
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على خدمتها. وكلها أصور تسهم فى تخفيض معدل العائد المطلوب 
على الاستثمار فيهاء ويخفض بالتبعية من تكلفة الأموال بالتسبة 
للشركة المصدرة لها. 


وهكذا الهندسه الماليه. فهى تفتح السبيل لتحقيق المكاسب لكل 
أطرافهاء أو على الأقل تحقق الكاسب لبعض الأطراف دون أن يكون 
ذلك على حساب اطراف أخرى مشاركه. يضاف إلئ ذلك. أنه فى ظل 
الهندسة الماليةء يدقع الطرف الذى تمكن بفضلها من التخلص أو من 
تخفيض المخاطرء ثمنا ملائما للطرف الذى انتقلت إليه تلك الخاطر. 
Gai Besant |‏ + 


حمل الكتاب عنوان الفكر الحديث فى إداره الخاطر: الهندسة 
الاليه بإستخدام التوريق والمشتقات. وها نحن قد عرضنا مفهوم 
المخاطر وأبعادهاء كما تناولنا الهندسة المالية وما تعنيه, بقى أمر وأحد 
لتكتمل الحلقه.إنها عقود المشتقات, التى هى محور أساسى ترتكز 
عليه الهندسة الماليه لدرء اللخاطر التى تتعرض لها منشات الأعمال. 
والمشتقات إسم على مسمى. فكلمة مشتق تعنى شس أشتق أو تولد 
عن شئ أخر. فعقود المشتقات هى أدوات مالية تدوقف قيمتها على 
قيمة أصل آخرء أو بعبارة أدق أدوات يتوقف العائد التولد عنها على 
اتجاه سعر أصل آخر. ومن أبرز صور المشتقات الفقود الآجلة 
والعقود المستقبلة وعقود الاختيار ثم عقود المبادلة. 


ولقد نما سوق المشتقات بصورة لم يسبقه فيها لى أصل مالى 

أخزى. فقبل عام 1515 كانت العقود المستقبلة قاصرة على السلع 

الزراعية والمعادن؛ بينما كانت عقود الاختيار متداولة فى أسواق غير 

منظمه لا تتسم بالتشاط. وبمنتصف التسعيتات من القرن المشرين 

نشطت تلك الأسوا اق» ore‏ تطسيقاتها إلى الستدات والأسهم 
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والعملات والمؤشرات» كما أمتدت إلى سلع لم يسيق أن أبرمت عليها 
تلك العقود. ورغم ذلك النجاح الذى حققته عقود المشتقات فما Jb‏ 
يكتنقها الغموض. ونذكر هنا ما أشار إليه ستيقن ليبن )1993 (Lipen,‏ 
فى التسعينات من القرن العشرين: فى وصفه للمشتقات فى السوق 
الأمريكى بقوله: لم أرى مرضوع المعرفة فيه محدرده قدر موضوع 
المشمقات “Never have I seen a subject about which people know‏ 
so little”‏ . وإذا كان هذا ما يقال عن عقود المشتقأت» فى مهد سوق 
تلك العقود» فما بالنا نحن فى اللنطقة العربيه. السنا فى حاجة إلى 
مزيد من المعرفة عنهاء وعن استخداماتها. 

ولكن BU‏ كل هذا النجاح الذى حققته أسواق عقود المشتقات؟ 
هناك عدة أسباب وراء هذا النجاح ترتبط بقدرة تلك العقود على 
المساهمة فى التحكم فى المخاطر؛ وتحسين BLES‏ السوق وذلك 
بتخفيض تكلفة العاملات» وإتاحه فرص جديدة للمضاربين» 
والمساهمة فى تصنيع أوراق مالية قد تكون غير متاحة للمستشمر. 
وتزويد المتعاملين بمعلومات من شأنها أن تجعل القيمة السوقية 
للأوراق المالية المتداولة فى السوق الحاضر قريبة من قيمتها العادله. 
وأخيرا الدفع بالسوق فى اتجاه الكمال. ولن نذهب لتفاصيل تلك 
المزاياء تاركين ذلك لمحتويات الجزء الثاني من الكت ابء الذي 
سيخصص كله للمشتقات. 
الهندسة الماليسة ليست لغسزا: 

قد يكون من الملائم أن نشير ونحن فى الفصل الأول من الجزء 
الأول من كتاب الهندسة المالية» أن الهندسة المالية ليست لغزاء أو 
مسألة صعبة:, إنها فن ممكن» تستطيع ممارسته إذا ما توأفرت لك 
المعرفة فى مجال الإدارة الماليةء وأتيح لك التقكير وأنت صافى الذهن. 
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كما انها ليست فنا جديدا. قالتأجير التمويلى والتشغيلى هو هندسة 
ماليةء وبيع الأصول كم إعادة تأجيرها Sell and Leaseback‏ أيضا 
هندسة مالية. والسهم الممتاز الذى له يعض سمات السهم العادى 
وبعض سمات السند هى الآخر من منتجات الهندسة الخالية. والأوراق 
المالية القابلة للتجويل إلى اسهم عاديه هندسة مالية, وتقبسيم الأسهم 
Stock Split‏ والتوزيعات فى صورة اسهم Stock Dividends‏ كلها من 
منتجات الهندسة المالية. 

ارجع بذاكرتك إلى ما لديك من معرفة فى مجال الإدارة 
الالية. ستجد العديد والعديد من تطبيقات الهندسة المالية. ولكن تذكر 
أنه لكى يكتب لمنتج الهندسة الالية البقاء والاستصرار لابد أن يرك 
جصيع الأطراف سعداء؛ أو على الأقل لا يترك أحد الأطراف حزينا 
مهموما. ٠‏ لابد وأن يشعر كل طرف بأنه قد حصل على شئ ذات قيمة, 
أو أنه لم يؤخذ منه شئ ذات قيمة. وإذا ما أخذ شئ ذات قيمة من أحد 
الاطراف, لابد أن يحسصل على تعويض فى مقابله من الظرف 
المستفيد. 


ونختتم هذا القسم بحالة مصرية ald‏ تمثل إبداعا وابتكاراً 
رفيع المستوى» غير أنه لم يكتب لها الاستمرارء لا لشئ إلا لأنها 
ألحقت الضرر بأحد أطراف اللعبة. إنها حالة استغل فيها لحد 
المحاسبين ثغرة فى التشريع الضريبى؛ تعفى بمقتضاها الشركات 
من دفع ضريبة على العائد الذى تحققه من الاستثمار فى أذون 
الخزانة والسندات الحكومية. ولتوضيح الفكرة, تعالى نفترض أن 
سعر الفائدة على السندات الحكومية ١٠ء‏ وأن الضريبة على أرياح 
الشركة المستشمرة فى تلك السندات AYY‏ وأنه قد تم تمويل 
الاستثمار بقرض مصرفى بسعر فائدة LINO‏ 
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على ضوء تلك المعلومات ستقوم الشركة بدقع فوائد على 
القرض قوامها ۰ جتیه» يتحقق فى ظلها absis‏ ضريبية قوامها 
28 جتيه vee)‏ جنيه × (ZYY‏ لينتهى القرض بتكلفة صافية قدرها 
yey‏ جنيه. على الجانب الآخرء يتحقق للشركة عائدا يتمثل فى 
الفوائد المتولدة عن الاستثمار فى الستدات الحكومية وقدرها ٠١١‏ 
جنيه؛ لا يدفع عنها ضريبةء لينتهى الأمر بعائد صافى قدره VA‏ جنيه. 
عائد بدون استثمار ذاتى على الإطلاق: طالما أن التمويل قد تم بقرض 
مصرقي. والأهم من ذلك أنه استثمار خالى من المخاطر. أنها إذن 
عملية مراجحة مبتكرة: تؤكد لنا أن الهندسة المالية فن ممكن 
ممارسته بالفعل. ولكن نظرا لعدم استيفاء شرط الاستمرارية» إذ كان 
الإبداع على حساب أحد أطراف اللعية وهو مصلحة الضرائب» فقد 
صدر تشريع يغلق الثغرة الضريبية التي نفذت منها عملية المراجحة . 
ومع هذا JET‏ الحقيقة قائمة وهى أن الهندسة المالية فن ممكن؛ ولكن 
يا ليتنا نتفنن فى ممارستها دون أن يكون ذلك على حساب أخرين” 
مكونات الكتساب + 

يتكون الكتاب من خمسة أبواب رئيسية. الباب الأول: أساسيات 
ويتكون بدوره من DG‏ فصول: القصل الأول الذى أشرفنا على 
الانتهاء منه» هو مقدمة تتناول المخاطر المالية والحاجه إلى ادارتهاء 
بهدف التقليل من تأثيرها أى حتى تجنبها. كما يتضمن مفهوم 
الهندسة LIU‏ وأبعادشاء فضلا عن المشتقات التى هى أدأة رئيسية 
لإدارة المخاطر. يأتى بعد ذلك الفصلين الثاني والثالث؛ اللذان يتناولان 
موضوعين لهما أهميتهما فى التسهيل على القارئ فى فهم أمور 
سيتم تغطيتها فى آبواب أخرى قادمة. نقصد بذلك الهيكل الزمنى 
yla uY‏ الفائدة Risk Structure of Interest Rate‏ الذى سيتتاوله 
الفصل الثانى» وا الأمد Duration‏ الذى سوف يغطيه الفصل الثالث. 
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نتتقل بعد ذلك للباب sll‏ الذى يأخذنا لتطبيقات الهندسة 
المالية فى إدارتها للمخاطر. ولما كنا قد خصصنا الجزء الثاني من 
الكتاب لإدارة المخاطر باس تسخدام اللشتقدات: فإن الأدوات التى 
ستسستخدمها لإدارة الخاطر فى الجزء الأول من الكتابء ليست قى 
عداد المشتقات, إن كانت تنطوى تحت الإطار الأساسى للهندسة 
المالية. فكما سبق الإشارة, تتضمن الهندسة الالية ثلاثة قروع: 
الأدوات الماليةء والعمليات الاليةء وتقديم حلول للمشكلات التى تواجه 
منشات الأعمال. وعليه سوف يخصص الباب الثاني لاستخدام 
الهندسة المالية فى حل المشكلات؛ حيث يتناول الفصل الرابع. 
استراتيجية التحصين التى تقدم .خدمة لصناديق الاستثمار وغيرها 
من المؤسسات الماليةء فى كيفية تخفيض مخاطر الاستثمار فى 
السندات. وفى الفصل الخامس يتعرض الكتاب لاستخدام الهندسة 
المالية فى إعادة هيكلة الشركات» بما يقدم خدمة لكافة الأطراف 
' المعنية. ثم يختتم الياب بالفصل السادس الذى يقدم صورة أخرى 
لإعادة الهيكلة. هى تحويل الشركة المساهمة إلى شركة خاصة. 
ظاهرة برزت فى الثمانينات» غير أن منابعها جفت أو كادت» حينما 
دخل مهندسها السجنء يقضى عقوبة مستحقة, ولم يشفع له ما 
قدمه للإدارة المالية والهندسة المالية من إسهامات. 
وفى الباب الثالث الذى يعالج استخدامات الهندسة المالية فى 
تطوير cob!‏ يقدم الفصل السابع عمليات مبتكرة تسهم فى تحسين 
أداء المؤسسات العاملة فى سوق راس المال. ويقدم الفصل الثامن سبل 
أخرى للتطوير تنطوى على تزاوج بين التكنولرجيا والهندسة المالية. 
وتأتى قمة التزاوج فى الفصل التاسع الذى يخصص لسوق نازداك 
ونظامه الإلكترونىء الذى يمثل تحديا صارخا للبورصات التقليدية. 


وفى مقدمتها بورصة نيويورك. تحديا يحمل معه أليات التوسع 
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والاتتشارء فها هو السوق الياياني: يعلن قى شهر يونيو من عام 
٠٠٠١‏ عن اتشاء ما يسمى بسوق نازداك الياباني» الذى سيتيح 
نظامه الإلكترونى فرصة تلقى الأوامر من كاقة آانحاء المعممورة على 
مدار الساعةء ليل تهار. 

بعد ذلك نأتى إلى الباب الرابع الذى يقدم لنا أوراق مالية 
مستحدثة من صناعة الهندسة المالية. قفى القصل العاشر تقد 
صكوك ملكية مستحدثة, لها من السمات ما يختلف عن السمات 
التقليديه التى نعرفها عن الأسهم العادية. ويعرض Lail‏ الحادى 
عشر للمستحدث فى الأوراق المالية ذات الدخل الثابت: والتى لها أيضا 
من السمات ما يختلف عما نعزفه من سمات تقليدية للسندات 
والاسهم الممتازة. 

وأخيرا الباب الخامس الذى يقدم أرقى أدوات الاستشمار التى 
قدمتها لنا الهندسة المالية. ففى الفصل الثاني عشر نتناول الستدات 
الصفرية التى بفضلها يستطيع المستثمر التغلب على مخاطر تغير 
سعر الفائدة بشقيها أى مخاطر إعادة الاستثمار ومخاطر السعر. 
وفى الفصل الثالث عشر والرابع عشر والخامس عشرء نقدم صوراً 
مختلفة لتوريق قروض الرهن العقارى. فقى الفصل الثالث عشر 
نتناول السوق الثانوى لقروض الرهن العقارىء الذى فيه نقدم النواة 
الأولى لتوريق تلك القروض المتمثلة في السندات المضمونة بقروض 
الرهن العقارى. وقى الفصل الرابع عشر نعرض للأوراق المالية الناقلة 
للتدفقات النقدية لمحفظة قروض الرهن العقارى» التى لها طبيعة 
تختلف عن طبيعة السندات المضمونة. وأخير! يعرض الفصل الخامس 
عشر للسندات الصادرة عن القروض العقارية المرهونة: إلتى من أبرز 
وأرقى صورها إعادة توريق أصول مالية سبق توريقها. 
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الفصل الثانى 
هيكل اسار الفائدة 


عرض القصل الأول لمقدمة تضمنت الإطار الأساسى للهندسة 
المالية ومفهوم المشتقات ألتى هى جوهر إدارة المخاطر » أو بعبارة 
أخرى سبيل للتغطية ضد المضاطر. وفى هذا الفصل والذى يليه 
نعرض لموضوعين يمثلان ضرورة لما تبقى فى فصول هذا الكتاب 
هما: فيكل أسعار الفائدة والأمد» اللذان يرتبطان ارتباطا قويا 
بالأصول المالية ذات الدخل الشابت, التى حظيت باهتمام المهندسين 
الماليين» بشكل لا يضاهيها فيه آداة مالية أخرى. وإذ كان اهثمامنا هنا 


بالأساسيات التى تتعلق بالأصول الالية ذات الدخل الثابت؛ فإن اهم , 


ما يمكن أن نبدأ به. هو محاولة الإجابة عن مجموعة من التساؤلات 
بشأن أسباب اختلاف أسعار الفائدة على تلك الأصولء وهو ما يدخل 
تحت إطار هيكل اسعار الفائدة. 


فمتلا لماذا يختلف سعر الفائدة على أذون الخزائة التى تستحق 
بعد ثلاثة شهورء عن سعر الفائدة على سندات حكومية تستحق بعد 
خمسة أو عشرة سنوات؟ لماذا يختلف سعر الفائدة على سند حكومى 
عن سعر فائدة على سند تصدره منشأه أعمال, وله نفس تاريخ 
الاستحقاق؟ BU‏ يختلف سعر الفائدة على سند يحمل رتبة AAA‏ عن 
سند يحمل رتبة SAA‏ هذه الأسئلة وغيرها يجيب عليها موضوع هذا 
الفصلء الذى يتناول القسم الأول منه هيكل استحقاق أسعار الفائدة, 
بينما يعرض القسم الثانى للمخاطر التى تتعرض لها السندات. ثم 
يتناول القسم الثالث سمات خاصة لبعض السندات يترتب عليها 
تباین فى غلتها. وأخيرا يختتم الفصل بالقسم الرابع الذى يكشف عن 
تأثير المعاملة الضريبية على غلة الستد. 
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ميكل المدى الزمنى #سهار الفائدة : 

يستخدم أصطلاح ميكل المدى الزمنى لأسعار الفائده Term‏ 
Structure of Interest Rate‏ للإشارة إلى العلاقة بين الغلة المتوقع أن 
تتولد عن سندات ذات تواريخ استحقاق متباينه » ولكنها تتماثل في 
بات الأساسية ce A‏ وقتقمي الى نفس فة Tati DLN‏ 
مخاطر التوقف عن السداد. وعادة ما يتم تصوير هذه العلاقة فيما 
يسمى بمتحنيات الغله. حيث تظهر فيه تواريخ الاستحقاق على 
المحور الأفقى وغلة السند على المحور الرأسى» وذلك لسندات حكرمية ٠‏ 
تحديداء نظر لأنها تتمائل من.حيت مخاطر التوقف عن السداد, 
ومخاطر السيولة: والمعاملة الضريبية: كما يندر أن تكون لها سمات 
خاصة مثل خاصية الاستدعاء: ؤيصور شكل ١"‏ .ثلاثه منحئياث 
واقعية للغله فنى السوق الأمريكى )154 (Kidwell et al, 1993, p.‏ + 
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وكما يبدو من الشكل هناك ثلاث متصنيبات للغله, منحنى 
صعودی» ومنحنی هيوطىء ومتحتى منتظم ومستقر. بالتسيه 
لمنحنى الغلة الصعودى Ascending Yield curve‏ وهو aali‏ الأكثر 
شيوعا )155 .م ,1993 (Kindwell et al,‏ فإنه يحدث عندما تكون أسعار 
الفائده فى السوق منخفضة فى المدى القصيرء ثم ترتفع بعد ذلك 
بمعدلات متناقصة إلى أن تميل إلى الثبات فى المدى الطويل. فعندما 
تكون أسعار الفائده فى السوق منخفضه. يترتب على ذلك ارتفاع فى 
القيمة السوقية للسندات المتداوله. يحدث هذا نظرا للعلاقه العكسية 
بين سعر الفائده والقيمة السوقية للأوراق المالية بضفة عامه, 
والسندات بصفه خاصة. وبقسمة قيمة الكوبون» وهى قيمة ثابته عبر 
الزمن ‏ وفق هذا التحليل - على القيمة السوقية للسند, على فرض 
أن الستشمر قد اشتراه عند السعر المرتفع» يتضح أن معدل العائد 
المتوقع أى غلة السند لابد Gly‏ تنخفض عما كان يمكن أن تكون عليهء 
لو أن سعر الفائده كان مرتفعا . 

وعندما تبدأ اسعار الفائده فى الارتفاع التدريجى» ربما لأتخاذ 
البنك المركزى لإجراءات تستهدف الحد من التضخم الذى قد يكون قد 
نجم عن الانخفاض فى اسعار القائده, حينئذ يتوقع أن تنخفض 
القيمة السوقية للسندات Uy.‏ كان معدل الكويون على السند لا 
يتأثر بسعر الفائدة السائد فى السوقء فإن النتيجة الطبيعية هى 
اتجاه غلة السند إلى الارتفاع, إلى أن تميل إلى الثبات عندما تميل 
أسعار الفائده فى السوق إلى الاستقرار. والعكس فى منحنى الغلة 
الهبوطى Descending Yield Curve‏ الذى يحدث فى العادة قبيل أى عند 
حدوث كساد» الذى Babe‏ ما يترتب عليه أتجاه البنك الركزى إلى 
أتباع سياسة نقدية من شأنها أن تؤدى إلى اتخفاض فى أسعار الفائده 
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بمعدلات متناقصه. إلى أن تميل إلئ الثبات فى المدى الطويل. مرة 
أخرىء مع البدآ فى انخفاض سعر ألفائده عن المستوى الذى كان عليه 
قبيل أو عند حدوث الكسادء ترتقع القيمة السوقية للسندات» مما 
يترتب على انخفاض غلتها عما كانت عليه قبل انخفاض أسعار 
الفائده. ومع الاستمرار فى الانخقاض التدريجى لأسعار الفائدهء 
ترتفع أسعار الأوراق المالية وتنخفض الغله؛ إلى أن تصل لمستوى 
الثبات مع استقرار أسعار الفائده فى السوق. 

وآخیراء يكون منحتى الغلة ثابتا Flat Yield Curve‏ عندما تكون 
أسعار .الفائده ثابته ومستقره عند ذات المستوى قي المدى القصير 
والمدى الطويل. وهكذا يمكن تلخيص العلاقه بين سعر الفائده السائد 
في السوق وبين القيمة السوقية للسندات المتداولة واتجاه منحني 
Lil‏ علي poll‏ الذى يوضحه جدول ؟  ١‏ . والسؤال عن كيفية 
تفسير الصورة التى تظهر عليها المنحنيات الثلاثه»ء التي يوضحها 
شكل ۲ - ١‏ الذى سبق الإشارة إليه» ولماذا تتغنير عبر الزمن؟ 


. هناك ثلاث نظريات أساسية تجيب لنا عن هذا السؤال هى نظرية 


جدول ۲ ۔ ۱ 
العلاقة بين سعر القائده 
وسعر السند وائجاه منحنى الغله 
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التوقعاتء ونظرية تقضيل السيولةء ونظرية السوق القسمة (Jones,‏ 
pp. 340 - 346)‏ ,1996 . 
فظرية التوقعات 

تقوم نظرية التوقعات Expectations Theory‏ على فرضية 
مؤداها أن المستثصر لا يعنيه ما إذا كانت الورقة الالية قصيرة أى طويلة 
الأجل, بل ما يعتينه هى تعظيم العاكد gill‏ يحققه “(Kidwell et al,‏ 
p.155)‏ ,1993 وعليه فإن المفاضلة بين السندات طويلة وقضيرة 
«de!‏ تتوقف على توقعاته بشأن الممستوى المتوقع لأسعار الفائدة فى 
السوق فى تاريخ معين فى المستقبلء أو ما يسمى بسعر الفائده 
الآجل Forward Interest Rate‏ على أساس أن سعر القائدة الآجل ما 
هو إلا سعر الفائدة الفورى Spot Interest Rate‏ المتوقع أن يسود فى 
ذلك الأجل. 


قعندما نقول أن سعر الفائدة على ورقة مالية حكومية تاريخ 
استحقاقها بعد سنه من الآن هو ZV‏ هذا يعتى أننا تتوقع أن يكون 
سعر الفائدة الفورى بعد سنه من الآن هو ١١‏ /ز. وعنذما نقول أن 
سعر الفائدة استحقاق سنة واحده هو 2٠١‏ ء وسعر الفائدة استحقاق 
سنتين هو 8 / e‏ وسعر الفائده استحقاق ثلاث ستوات هو ۷,٩‏ / » 
فإن هذا يعنى أننا نتوقع انخفاض فى أسعار الفائدة القوريه من عام 
لآخر . والعكس يصبع صحيحا » لو أنتا نتوقع أسعار فائدة بمعدلات 
“٠ ZANO‏ فى الاستحقاقات الثلاثه المشار اليهاء بما يعنى 
ارتفاع أسعار الفائده الفورية من عام لآخر . وإذا اراد القارئ أن يتف 
على أسباب تغير معدلات الفائدة الستقبله , عليه أن يرجع فى ذلك 
الى أرفنج فيشر ء ومعادلته الشهيره وهى المعادلة (Megginson, ١ -Y‏ 
p. 172)‏ ,1997„ 
YN‏ 


œ=) Get’) (et a لخم‎ 

حيث ام ا تمثل معدل العائد على الاستثمار الخالى من 
الخاطرء nay‏ تمثل معدل الفائدة الحقيقى. أما م H tu‏ تل المعدل 
التوقع للتضخم. ويمكن تبسيط المعادلة ١ Y‏ على النحو التالى 
(Bodie et al, 1996, p. 121)‏ . 

(v-%) ott ف “ف‎ 

حيث Sista‏ معدل الفائدة الإسمى الذى ينبغى أن يسود 
فى السوق لورقة مالية تصدر GY‏ وتستحق عند الزمن OY‏ 
وتتعرض فقط لمخاطر التنض خم ؛ وهو ما يتطبق على السندات 
الحكوميه GD e‏ تمثل معدل الفائدة الحقيقئ الذى يتحدد على ضىء 
التوازن بين العرض والطلب على النقود O‏ . أما «خ ر» فتمثل معدل 
عائد pila}‏ للتعويض عن مخاطر التضخم « والذى يقدر بمتوسط 
المعدل المتوقع للتضخم خلال الفترة الزمنيه : ن ». 

وهكذا تهيب المعادلة  ”‏ ۲ على كل من يرغب فى معرفة 
أسباب تغير أسعار الفائده على ورقة مالية حكومية مع تغير تواريخ 
الاستحقاق . فمعدل الفائدة الإسمى المشار اليه e‏ يتأثر بمعدل الفائدة 
الحقيقى » كما يتأثر بمعدل التضخم المتوقع فى المستقبل. لتوضيح 
الفكرة » دعنا نفترض أن معدل القائدة الجقيقى ثابت عند A$‏ وأن 
معدلات التضخم فى أعوام ۲۰۰۴۰۲۰۰۲۰۲۰۰۱ هى على التوالى, 
4 ۷ هنا يكون المعدل التوقع Rua aU‏ على الحو الذي 





يوضحه جدول ۲-۲ + 






(1) إذا ما رب البنك المركزى فى الحد من عرض النقود؛ حينئذ أن يتخذ من 
الاجراءات ما يؤدى إلى إرتفاع معدل القائدة الحقيقى لى المعدا غنده Olay‏ 


العرض والطلب حلي النقود. والعكس يتوقع أن يحدث فى حالة رغبة البنك BA‏ 
فى زيادة عرض النقود. 
YY‏ 








جدول ۲ . ؟ 
المعدل المتوقع للتضخم 





السنه معدل التضخم الستوى المتوسط المتوقع لمعدل التضخم 


{Woes اكير‎ yess 
=+ (A499) 1 ZA yey 
7= + (ve ۹+11) ZY yey 





وعلى ضوء معلومية أن معدل الفائدة الحقيقى ٤‏ / ؛ فإن معدل 
الفائدة الإسمى للأوراق الماليه التى لا تتعرض GY‏ نوع من المخاطر 
سوى مخاطر التضخم, وتستحق فى الآجال المشار اليها أى بعد سنه 
وحن ادا ٠ VALE‏ على التوالى , 
وذلك تطبيقأللمعادلة yoy‏ » ومع مسراعاة أن قيمة «خ ١.‏ هى 


التوسط المتوقع لمعدلات التضخم ء الذى يظهر فى العمود الأخير 1 


من جدول ۲-۲ . ومن Gab‏ أخرى OU‏ لو كانت معدلات التضخم 
تسیر فى اتجاه صعودى أى ۷ ٠١١ ZA‏ على التوالىء حينئذ 
يكون المعدل المتوقع للتضخم فى كل سنة من السنوات الثلاث القادمة 
ZA (VE (MEV) LAV EV) ZV oe‏ )) ۷+ 11+۹( +۳( 
على التوالى » ويكون معدل الفائدة الإسمى فى الآجال الثلاثه هو 
١‏ / على التوالى . 

ولمزيد من القاء الضوء على منحنى الغله. ولكن بصورة أعمق» 
دعنا نقترض أنه لا يوجد فى السوق سوى توعين من السندات 


الحكومية تستحق بعد سنه من الآن» وأخرى تستحق بعد سنتين. 


yy 


OLA نقترض كذلك أن سعر ألفائدة السائد قى السسوق الآن هو‎ bes 
NN سجر القائدة الآجل فهو‎ ASM نسعر الفائدة بخد ستة من‎ Lal 
هل يمكن لتا أن نحذد ملامح الصورة التى شيكون عليها منحنى‎ 
يكون أمام‎ Lassan الغله؟ نعم يمكن ذلك. فى الحالة التى نحن‎ 
المستثمر بديلين: إما أن يستثمر فى السند الذى يستحق بعد سنتين‎ 
فى السند الذى‎ GM أو أن يست شمر‎ A فى مقابل غلة معدلها‎ 
يستحق بعد سنة مقابل غلة قوامها۸/ء وبإنتهاء السنه يعيد‎ 
ANY الاستثمار بالمعدل المرتفع لمدة سنة لخرى فى مقابل غلة قوامها‎ 
ولكن هل يمكن‎ ./٠١ أي بمتوسط عائد ستوى خلال السنتين قوامه‎ 
. أن تسير الأمور ببساطة على هذا النحو؟ الإجابة بالنفى‎ 

بمجرد وصول المعلومات التى تشير إلى أن سعر الفائدة الآجل 
سيرتفع إلى ١7‏ /ز. سوف gaad‏ المستثمرين رغبة فى التخلص من 
السندات بتاريخ استحقاق سنتين والتى تحمل كوبون معدله £۸ » 
وهو ما سوف يترتب عليه زيادة فى المرضء وانخفاض فى سعر 
السندء يصحبه ارتفاع فى الغلة. ومن ناحية أخرى يتوقع زيادة الطلب 
على السندات التى تستحق بعد سنة والتى تحمل أيضا كوبون معدله 
4 . يحدث هذا رغية فى اغتنام فرصة ارتفاع أسعار الفائدة بمجرد 
حدوثه. ونتسيجه للسيل المتدفق لأوامر شراء تلك السندات ترتفع 
قيمتهاء وتنخفض بالتالى الغلة المتولدة عنها. 

ومن المتوقع أن يستمر هذا النوع من المراجحه Arbitrage (Arb.)‏ 
بين النوعين المشار اليهما من السندات» حتى تنخفض غلة السند 
الذى يستحق بعد سنة إلى أن تصبح 1ء وترتفع غلة السند الذى 
يستحق بعد سنتين إلى أن تصبح 4 /ز. هنا لن يكون هناك محل 
للمراجحة. لاذا؟ لو أن المستثمر اشترى السند المعروض الآن والذى 


ve 


© يستحق ق يعد صتين سوق يخنصل على JA‏ وإذا م!اشترى الستد 
العروض إلآن الذى يستخق بعد سنه بمعدل غلة قوامه .١ء‏ ثم 
GL‏ تفار يعد ستة من الآن يمتعذل of VV‏ فشوف Jaai‏ 
على متوسط سئوى للعائد قوامه ٩‏ أيضا ( ل ANtzA‏ 
وهكذا يأخة منمدئ الغلة تجناه صعودى غلى التحنو الوضج فى 
کل 

وبالطبع لو أن التوقعات تشير إلى أن أسعار الفائدة الآجله بعد 
سنه من الآن.سوف تنخفض » فسوف تزداد رغبة حملة السندات التى 
تستحق بعد نسنة لبيعها وشزاء سخدات تستحق بغد سنتين. 
والنتيجة هى انخفاض القيمة السوقية للنوع الأول وترتفع معها الغلة 
المتولدة. وعلى العكس ترتفع القيمة السوقية للنوع الثانى وتنخفض 
معه الغلة المتولدة, ليظهر منحنى الغلة فى اتجاه نزولى على النحى 
الموضح فى شكل ۲ ۔ ١‏ أيضا . وآخيرا ثبات سعر الفائدة يترتب عليه 
ثبات القيمة السوقية؛ وثبات غلة السند, ليظهر منحنى الغلة فى 
شكل خط أفقى مستقيم فى الشكل المشار إليه. 

ومن الممكن ايجاد العلاقة بين أسعار الفائدة قصيرة وطويلة 
الأجل. قسعر الفائدة فى المدى الطويل هو المتوسط الهندسى لسعر 
الفائدة الحاضر وسلسلة أسعار الفائدة الآجلة المتوقعه. وهو ما 
توضحه المعادلة _(Kindwell et al, 1993, p. 156) Y — Y‏ 

wage tt) ی‎ H (at + > (art) 

` 
wn) By a tt’) 

حيث 'م.؛ تمثل سعر الفائدة السائد فى السوق عند الزمن 

المستقبلى:ناء أى سعر الفائدة الآجلء tet‏ تمثل سعر الفائدة 


Yo 


الحاضرء بينما e)‏ , ,) تمثل سعر إلفائدة الذى يتوقع أن يسود بعد 


استه. (yg pt)‏ تمثل عر الفاتده الذئ يتوسع أن يسود ب Di‏ 
كنا 





فلو أن سعر الفائده الحاضر السائد فى السوق لسند يستحق 
بعد سنة من الآن هو (ZV = a) 2١١‏ بينما سعر الفائده بعد 
سنة من GY‏ لسند تيستحق بعد سنه مقبله هو Ey p uP) AVY‏ 
(ZVY‏ وسعر الفائدة بعد سنتين من OW‏ على سند يستحق بعد 
سنة لاحقه هو هی ۱۳ e)‏ ب ۽“ (LF‏ فإن سعر الفائدة السائد 
فى السوق لسند يستحق بعد ثلاث سنوات من الآن لابد وأن يكون» 


فى ظل وجود المراجحةء /١7‏ , وذلك تطبيقا للمعادله ؟ ‏ 7 . 
\ 


(vec) = FEY VT) (1) (NN) P= (ve +) 


ale 


Y= 
INV = ree 
بمعنى أنه يتساوى لدى المستثمر أن يستثمر فى سند يستحق‎ 
أو أن يستكمن فى سلسله‎ , VY بعد ثلاث سنوات بغلة سنوية قدرها‎ 
من السندات تاريخ استحقاق كل منها سنة؛ الأول يتداول فى السوق‎ 
وببلوغ الاستحقاق بنهاية العام تستخدم‎ :/1١ الآن بمعدل غلة‎ 
الحصيلة قى الاستثمار فى سند أخر يصدر حينذاك بتاريخ استبحقاق‎ 
سنة ومعدل غلة 0/17 . وبحلول أجله يعاد الاستثمار فى سند ثالث‎ 
cn ONY تاريخ استحقاقه سنه أيضا ومعدل الفله له‎ 
٠٠.٤١ (؟) يمكن الوصول إلى هذه القيمة باستخدام الاله الحاسبه. كيف؟ سجل الرقم‎ 
ثلث, ثم اضغط على زر‎ TTT شم سجل القیمه‎ XY ثم اضغط على زر‎ 
ثم سجل‎ XF ثم على زر‎ Inv يساوى- . أو سجل القيمه 1,65 ثم اضغط على زر‎ 
= ثم اضغط على زر‎ ٠۳ القيمة‎ 


Ams 








والآن نعود لذات المثال بغرض يناء منحنى غلة لستد حكومى. 
وسوف نفترض أن المعلومات المتاحه هى سعر القائدة السائك فى 
السوق الآن وشى ZV)‏ وسعر الفائدة بعد سته من الآن وهو ١١‏ إذا 
ما استخدمن المعادله ؟  Y‏ لحساب سعر القائده للسث الذى يبلغ 
تاريخ استحقاقه سنتين. سنجده يبلغ ١١,5‏ /ز. وإذا ما أضفنا المعلومة 
عن سسعر القائدة الآجل بعد ثلاث ستوات من الآن وهو AY‏ 
سيصيح سعر الفائدة السائد فى السوق الآن لسند يستحق بعد ثلاث 
سنوات Say «Tg‏ يكون لديتا BYE‏ معدلات للغله: ZAN‏ لستد 
يستحق بعد سنه من الآن» 1١,5‏ / لسند يستدق يعد سنتين من 
الآنء >٠١‏ لسند يمستحق بعد ثلاث شنوات من الآن. وهكذا يبدو أن 
pall‏ صسعودى» مؤكدا على أنه عندما ترتفع أسعار الفائده قى 
السوق ترتفع غله السندء وذلك نتيجة لانخفاض قيمته السرقية. 

ونختتم الكيفية All‏ تم بها بناء متحنى الغلة الصعودى 
بالقولء آنه يمكن بناء منحنى غله نزولى لى أن أسعار الفائدة متجة 
إلى الانخقاض. كما نشير إلى أنه إذا وجد القارئ مشكلة فى استخدام 
المتوسط الهندسىء يمكنه استخدام المتوسط الحسابى. ففى الجالة 
المشار إليها تكون غلة السند أستحقاق سنتين ٠١.١‏ أيضا ANY}‏ 
(ZV +‏ / 17. وتكون غلة الستد استحقاق ثلاث سنوات ZAY‏ أيضا 
“p‏ لال AY‏ 
نظرية تفضيل السيولة : 

تقضى نظريه تفضيل السيوله Liquidity Preference Theory‏ 
بأن الستثمرين بطبيعتهم يقضلون شراء الأوراق المالية قصيرة 
الأجل. أما المسبب فى ذلك فيرجع إلى إدراكهم أنهم قد يحتاجون 
للأموال فى مدى أقصر عما كان متوقعا . ومن ثم فإن الاستثمار فى 


¥ 


أوراق مالية طويلة lo‏ يتم تصفيتها قبل تاريخ الاستحقاقء قد 
یعرض هم لقدر اكبر من مخاطر السعر Price Risk‏ أى مخاطر 
ala Sl‏ القيمه السوقيه لاستثماراتهم » التئ هى أحد مكونات 
مخاطر سعر الفائده La, all Interest Rate Risk‏ لطلاب الإنارة 
المالية )582 (Alexander et al, 1993, p.‏ . فكما سبق أن أشارنا يترتب 
ارتفاع أسعار الفائده قى السوق انخفاض فى القيمة السوقيه للأوراق 
الماليه يصفة Zale‏ والسندات بصفه خاصة»ء وهو ما يعنى خسائر 
رأسمالية محتمله؛ وتزداد تلك الخسائر كلما طال تاريخ الاستحقاق» 
واضطر الستثمر لبيع السند قبل بلوغ هذا التاريخ . 1 
ولتوضيح العلاقة بين تاريخ الاستحقاق والتقلب فى القيمة 
السوقية للسندات» فى ظل تغير ما فى معدل الفائده السائد فى 
السوق؛ سوف نفترض أن المستثمر يقاضل بين سندين: الأول تاريخ 
استحقاقه سنه اما الثاني فتاريخ استحقاقه ٠١‏ سنه. وسوف نفترض 
أن معدل الكوبون لكل منهما ١١‏ / والقيمة الإسمية ٠٠٠١‏ جنيه. كما 
سنفترض أن معدل العائد المطلوب على الاستثمار (الغلة) فى كل 
منهماء والذى يتمشى مع مستويات أسعار الفائده السائده فى السوق 
هو ۱۲ /. والآن ماذا يحدث فى JB‏ احتمال تغير أسعار الفائدة؟ 
للمصول على إجابة مقنعة واضحة» سوف نتعامل مع خمسة 
افتراضات؛ إذ نفتزض أن سعر الفائدة فى السوق قد أصبح ANAS‏ 
۲ 1 /زء 5 /. ويدرك القارئ أنه لابد من استخدام المعادله 5 »٤‏ 
ill‏ عادة ما تعرض لها المؤلقات.فى مبادئ الاستثمار عند تناولها 








: السندات‎ agait 
لل)س+ا(رل)ة‎ Sa - القيمة العادلة للستد‎ 
et) ete yso 
(t-¥) 


TA 





L- 


حيث :ف» تمثل قيمة.الفوائد الدورية, fa ls‏ القيمة 
الإسميه لأسنندء «م٠‏ تمثل معدل العائد المطلوب على الاننتثمار. أما 
١ن»‏ فتمثل تاريخ الاستحقاق. 
وسوف نيدأ بتقدير قيمة السند الذى تاريخ أستحقاقه سنة 

وأحده» وذلك قى ظل المستويات المشار إليها لأسعار الفائدةء.والتى 

تمثل معدلات الخصم : 

SAVY XM Vee AVY KAYE = ZE قيمه السند عتد معدل خصم‎ 
جنيه‎ ۱۰۷۷ = 

قيمه السند عند معدل خصم AYAK ۱۰۰۰ 19 1١ = / A‏ 
۱۰۳۷ جنيه 

قيمه السند عند معدل خصم VARY) ARE ۱۲۰ = ZN‏ 
٠٠٠١ >‏ جنيه 

قيمه السند عند معدل خصم DAVY AO ZV‏ 
= 1716 جنیه 

LAN V6 HAYY X 17١ = ⁄ ۰ قيمه السند عند معدل خصم‎ 
dhe ATT = 

والآن ننعقل للسند الذى تاريخ استحقاقه iam ٠١‏ : 

قيمه السند عند معدل خصم ١... + AA AAAY = / ٤‏ ؤلاومه, 
dia 1885 =‏ 

“Noe FA OVE KAY =X A قيمه السند عند معدل خصم‎ 


daia ۳٤۲ = 


۳۹ 


قيمه السند عند معدل خصم DAATRKV + LAY X17 ° MANY‏ 


ك ٠۰۰۰‏ جنیه 


قيمه السند عند معدل خصم 7١ = ZNN‏ الاةلاهرة + NAN‏ 
VYY =‏ جنيه 


قیمه ا السند عند معدل خصم ا = العو VON HE,‏ 
wia W=‏ 


ولعل مقارنه بيانات جدول ٠٠.۲‏ التى تلخص قيمة JS‏ سند 
عند اللستويات المختلفه لأسعار الفائده السائد فى السوق أي معدل 
الخصم أو غلة السندء تكشف عن أن درجه التقلب اكبن فى حالة 
السند طويل الأجل , رغم تماثل معدل الكوبون والقيمة الإسميه 
ومعدل الخصم . ويمكن أن تكون.مقارنه التقلب فى قيمة السند AS‏ 
وضوحا إذا تم تصويرها فى شكل بيانى » على النحو الذى يوضحه 
شكل ٠-۲‏ . ويدرك القارئ بالطبع أن التقلب فى القيمة السوقيه هى 
مؤشر لحجم مخاطر السفر Price Risk‏ التى يتغرضن لها اللستثمر, 


جدول Y. Y‏ 
قيمه السند عن مستويات مختلقه لأسعار العائد h‏ 





معدل القائده السائد 
Zt‏ 
ZA‏ 
Vans‏ 
ZNN‏ 
7 











شكل 5 ؟ Fe‏ 
التغير فى قيمة السند 
مع تغير تاريخ الاستحقاق قيمة الستد 








\e yo ° fo‏ 3 صفر 


سعر القائدة 

Las‏ يعنى أن السندات طويلة الأجل ASi‏ عرضة لتلك الخاطر مقارئة 
بالسندات قصيرة الأجل » وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها . 
حقا أنه إذا ما انخفضت أسعار الفائده إلى ZA‏ مثلاء ورغب المستتمر 
فى التخلص من السند ؛ فسوف يحقق مكاسب رأسمالية اكبر إذا ما 
كان يمتلك السند الذى تاريخ استحقاقه ٥‏ سته (477 جنيه فى 
مقابل TV‏ جنيه) ٠‏ ولكن من ناحيه أخرى إذا ما رشب فى التخلص من 
السند فى لحظة ارتفعت فيها أسعار الفائدة إلى ١١‏ مثلاء حينئذ 

e‏ سوف یمنی US‏ كبيرة TYY)‏ جنيه فى مقابل (agi, WV‏ إنها 
مخاطر السيولة Liquidity Premium‏ التى تصاحب السندات ظويلة 
الأجل والتى لابد وأن تنعكس فى معدل أكبر للكويون الذى يحمله 
السند. هذا ما تقضى به نظرية تفضيل السيولة . 
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asi (Alexander et al, 1993, P. 582) D ونعلاقه‎ jah ETETA 
الستثمز يفضل أن يوجه‎ ob إذا كانت نظرية.تقضيل السيوله تقضى‎ 
منوارده الماليه إلى ستدات قصيئرة الأجلء ربا لكى لا تضنيع عليه‎ 
مستقبلة لإعادة الاستثمار بمعدلات أعلى: فإنه حتى بألنسبة‎ Lopi 
للمستثمر الذى يخطط للاستثمار لفترات زمنية طويله؛ فإنه يفضل‎ 
فى حقيقة الأمر السندات قصيره الأجل» وأن استثماره فى سندات‎ 
طويلة الأجلء مرهون بحصوله على عائد إضافى للتعويض عن‎ 
التى تتسم بها تلك السندات»:‎ Liquidity Premium مخاطر السيوله‎ 
7-7 مقارنه بمثيلاتها قصيرة الأجل» وهو ما يوضحه شكل‎ 
„(Kidwell et al, 1993, p.158) 
(Alexander et al, G05 5 وفى هذا الصدد يريط الكسندر‎ 
بين نظرية تفضيل السيوله ونظرية التوقعات؛ وذلك‎ 1993, p. 583) 
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بالإشارة إلى أن سعر الفاتدة الآجل ( مسعر الفائدة فى تاريخ 
لاحق»على ورقة مالية استحقاق تاريخ معين) فى ظل نظرية تفضيل 
السيوله لا يعكس فقظ مخاطز التضخم على الذحو الذى أشارت اليه 
المعادلة ؟ ‏ ١:والتى‏ تعكس نظرية التوقعات » بل يعكس كذلك 
مخاطر السيوله على التحو التى توضحه المعادلة ٠-۲‏ . 

فن = ف“ + خن + ڪان )%-°( 


حيث tis)‏ تمثل معدل عائد إضافى للتعويض عن مخاطر 
السيوله لورقه مالية حكومية تستحق عند الزمن ١‏ ن) . 


ويضيف جونز (Jones, 1996, p.342)‏ أن المقترض نفسه لديه . 


الاستعداد لتعويض المستثمر (المقرض) عن مخاطر السيوله . 
فالمنشأة التى تحتاج لموارد مالية لفترة طويلة » لا تفضل الحصول 
على قنروض قصيره الأجل ‏ خشيه ان تواجه صعوية عند تكرار 
عملية الاقتراض حتى بلوغ نهأية الفترة الزمنيه التى تمتاج فنيها إلى 
أموال من مضادر خارجية . هذا إضافة لعنصر عدم التأكه المتمثل فى 
احتمال ارتفاع أسعار الفائده فى السوق مسثقبلا . ففى ظل مواجهة 
تلك الظروف المحتمله؛ قد لا يمانع GS LEM‏ من دفع التعويض عن 
مخاطر السيوله » وذلك لتشجيع المستثمرين على توفير مصادر 
dees‏ ظويل اکل 

وتختتم نظريه تفضيل السيولة بالإشارة الى أن منحنى الغلة 
فى ظل هذه النظريةء قد يكون متجها إلى أعلى Upward - Sloping‏ أو 
متجها إلى Downward - Sloping Jiu!‏ أو أققيا Flat‏ اعتماد على poe‏ 
مخاطر كل من التضخم والسيوله » على التحو الذى تفكسه المعادله 
oY‏ وعلى فرص ثبات معدل الفائدة الأحقيقي . فلو ان محدلات 
التضخم يتوقع أن ترتفع فى اللستقبل › ويرتفع معها العائد الإضافى 


نا 


المطلوب أى ٠خ‏ ن » ء فإن الأخذ فى الحسبان العائد الإضاقى المظلوب 
للتمويض عن مخاطر السيوله أى ot‏ » لابد وأن ينتهى يمنحنى غلة 
صعودى . ونقس الشئ يمكن أن يحدت لو أن معدلات التضخم يتوقع 
أن تنخفض عبر الزمن» وتنخفض معها علاوة التضهم اع ؛ 
بشرط أن لا تفوق قيمة الانخقاض قيمه العائد الإضافى المطلوب 
للتعويض عن مخاطر السيولة أى « ى . ؛. أما اذا كان من المتوقع 
أن تنخفض مخاطر التضخم عبر الزمن وتنخفض معها قيمه «خ .» 
بحيث يفوق حجم ذلك الانخفاض العائد الإضافى المطلوب للتعويض 
عن مخاطر السيوله » حيتئذ سيكون ميل منحنى الغله نزوليا . 

وأخيرا اذا كانت معدل التضخم فى انخفاض مضطرد عبر 
الزمن, وأن الزيادة فى العائد المطلوب للتعويض عن مخاطر السيوله 
تساوى بالتمام والكمال الانخفاض فى العا للتعويض عن مخاطر 
التضخم » فسوف يصبعح منحنی القله مستو Flat‏ فمثلاً لى ان ف* 
۸ غم = ys AV‏ = 0 /ز فإن معدل الفائده للستد الذى يستحق 
بعد سنتين يصبح ١١‏ / . وأذا ما حدث تغير فى العائد المطلرب 
للتعويض عن المخاطر فى حالة امتداد تاريخ الاستحقاق السند الى Y‏ 
سنوات؛ لتصيح LA‏ ۰ غ٣‏ یم = 1 فسيظل العائد 
المطلوب أى قيمه «ف» فى المعادلة ؟  o‏ ثابته عينز الزمن ANY)‏ 
لتكون النتيجه منحنى غله مستو. وهكذا يكون لدينا فى ظل هذه 
النظريه ثلاثة أشكال لمنحنى الغله » هشيلة Ua bead‏ الثلاث فى 
ظل نظرية التوقعات . as ١‏ 
نظحرية المسوق المقسم : 

تشير نظرية السوق المقسم Market Segmentation Theory‏ إلى 
عدم وجود علاقه بين سعر الفائدة على الأوراق المالية قضيزة الأجل 
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وطويلة الأجل » فلكل نوع سوق مستقل تفضله G‏ معينة من 
المستثمرين والمقترضين e‏ وأن سعر الفائدة فى كل سوق يتوقف على 
التوازن بين العرض والطلب فيه . فمثلا هناك مستثمرون يفضلون 
التعامل فى الأوراق المالية قتصيرة الأجل Short - term Securities‏ 
كالبنوك التجارية رغبة فى التحوط ضد مخاطن نقص السيولة e‏ 
ومستكمرون أخرون يفضلون الاستثمار فى خليط من أوراق مالية 
متوسطة Intermediate - term Securities Jal‏ وأوراق مالية طويلة 
الأجل Long~ term securities‏ مثل شركات التأمين على الحياة › التى 
عادة ما تتمتع بقدرة على التنبئ بالالتزامات المتوقعة . لذا يطلق 
.جونز )343 (Jones, 1996, P.‏ على نظرية السوق المقسمة نظرية 
الموطن المفضل Preferred Habitat Theory‏ . ويغسيف الكسندر 
وزملاؤه )585 (Alexander et al, 1993, p.‏ أن المستثمرين والمقرضين 
لن يتركوأ السوق الذى يفضلونه للتعامل فى سوق أخر » حتى لو 
كان العائد المتوقع أعلى . أما سبب تفضيل سوق على أخر فقد يكون 
التعود أى القيود التشريعية » ويوضح شكل ۲ - 4 صورة لما يمكن أن 
يكون عليه منحنى الغلة فى ظل هذه النظرية. 
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السنوات حتى تاريخ الاستحقاق 
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وكما هو إلحال قى النظريتين السايقتين Seely‏ الخلة 
يمكن of‏ يكون صهوديا أو نزؤليا أو مستويا . فعندما يكون التوازن 
بين العرض والطلب للأصنول المالية قصيرة الأجل عند مستوى للغلة 
Yat‏ من مثيله للأصبول المالية طويلة الأجلء حينئذ يتوقع أن يكون 
منحنى الغلة صعودى على النحو الذى يوضحه شكل ؟  Kid-lo‏ 
)155 .م ,1993 well et al,‏ يخدث هنذا عندما يكون المعروض من 
الأموال قضيرة الأجل يفوق المطلوب منها : فى الوقت الذى.يكون فيه 
المطلوب من الأموال طويلة الأجل يقوق المعروض منها ..ومن ناحية 
اخري إذا كان التوازن قى سوق الأصول الالية قصيرة الأجل عند 
مستؤى للغلة أعلى من مثيله فى سوق الأصول الالية طويلة الأجل e‏ 
حيتئذ يكون منحنى الغلة نزولى . يحجدث هذا عندما يكون المطلوب 
من الأموال قصيرة الأجل يفوق المعروض منها » فى الوقت الذى 
يكون فيه المعروض من الأموال طويلة الأجل يفوق اللطلوب منها على 
النحى الذى يوضده شكل ۲ - هب. وأخير! إذا كان التوازن فى سوق 
الأصول الالية قصيرة الأجل وفى سوق الأصول TAUI‏ طويلة الأجل 
عند ذات المستوى ٠‏ حيذئذ يكون منحنى الغلة مستويا . 


شكل ۲ ۔ ٥‏ 
مندنى الغله فى ظل افتراضات مختلقه بشأن معدل التضخم 
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وهكذا تكون: قند انتهنينا من تناول هنيكل ail gall‏ لأسعار 
الفائدة Term Structure of Interest Rate‏ حيث خلصنا إلى أنه فى ظل 
التظريات الثلاث يمكن أن توجد SM‏ متحتيات الغلة : منحنى 
صعودىء وأخنر نزولى » وثالث مستو . هذا وإنا كان من المنطق 
الادعاء oh‏ احتمالات تكرار aayi‏ السعودى متارئ امتعالات: 
تكرار الاتجاه النزولى ,إلا أن الواقع يشير إلى أن تكرار الاتجاه 
المصعودى هو الأكثر حدوثا )581 .م ,1993 (Alexander et al,‏ . ولكن 
ماذا يعني كل هذا $ يعنى أن من الضرورى على كل من 
المستثمر والمقترض أن يعطى اهتماما لهيكل call‏ الزمنى لأسعار 
الفائده . كيف؟ . 


عندما يكون منحنى الغلة صعودى Upward - sloping Yield‏ 
«Curve‏ قإن هذا يعنى أن معدلات الفائدة الآجلة هى فى ارتفاع 
مضطرد » ويصبع من الأفضل الاستثمار فى سندات تستحق فى 
مدى قصير » ليعاد استثمار حصيلتها بمعمدلات فائده أعلى ؛ وذلك 
بدلا من الاستثمار قى سندات طويلة الأجل تظل فيها موارد اللستثمر 
حبيسة فى أصول معدل العائد المتوقع أن يتولد عنها منخفض . رمن 
ناحية أخرى إذا كان منحنى الغلة متجه نحو الانخفاض › حينئذ يكون 
من الأفضل الاستثمار فى سندات تستحق فى المدى الطويل › بدلا 
من توجيه الأموال إلى سندات تستحق فى مدى قصير » يتعرض 
المستثمر بسببها إلى ما يسمى بمخاطر إعادة الاستثمار 
Reinvestment Rate Risk‏ التى تتمثل فى توجيه حصيلة بيع تلك 
السندات للاستثمار فى سندات أخرى تدر Wile‏ منخفضا. وبالطبع لو 
أن منحنى الغلة شابت عبر الزمن Flat Yield Curve‏ حنينئذ يستوى 
لدى المستتمر السندات طويلة الأجل وقصيرة الأجل . 
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كذلك يمكن للمستشمر الذى يتفق مع معطيات التظريه ان 
يحقق بعض المكاسب. لو أنه اكتشف أن سعر الفائده الفورى المتوقع 
فى لجل معين » يختلف عن سعر القائدة الآجل حينذاك . فلو أن سعر 
الفائده الآجل على السندات الحكومية التى تستحق بعد ثلاث سنوات 
هو AVY‏ »فى الوقت الذى طرأت فيه تغيرات على الأوضاع 
الاقتصادية » جعلت من المتوقع أن تكون أسعار الفائدة الفورية خلال 
تلك الفترة منخفضة(), حينثد يمكن للمستثمر SL‏ قرار بالشراء 
على اساس أن أنخفاش اسعار القائدة لى تحقق قبل بلوغ 
تاريخ استحقاق السند, من OLE‏ أن يؤدى إلى ارتفاع قيمته السوقية. 
أما إذا كان التوقع هو اتجاه أسعار الفائدة الفورية فى المستقبل 
نحو الارتفاع عن المستوى الذى يشير إليه سعر الفائده الآجل » 
حينئذ يكون من الأفضل للمستثمر أن يتخلص من السندات التى 
يمتلكها » قبل أن تتحةسق التوقعات. ذلك أن ارتفاع أسعار الفائدة 
فى السوق » من شأته أن يترك تأثير عكسيا على القيمة السوقية 

واذا مارغب القارئ فى معرفة أى النظريات: تحظئ بالقبول, 
فالإجابة هى عدم وجود إجابة حاسمة . فهناك مستثمرون يكتفون 
بعائد مقابل التضخم » بينما يضيف آخرؤون عائذ في مقابل نخاطر 
السيولة . كذلك فإن الكشير من امستشمرين والمقعرضين الذين 
يفضلون سوق ما (سوق الأوراق المالية قضيرة الأجل مثلا) وفقا 


لنظرية Le atl Hh‏ قد يرحلون إلى سوق أخر (سوق BLS‏ 


(Y)‏ يمثل سعر إلفائدة هنا اللتوسط المدوقع لسحر الفائذه خلال تلك الفترة المقبلة 
(Alexandrer et al, 1993, P. 579)‏ كما سبق أن أوضجنا. 
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المالية طويلة الأجل ) ولو لفترة من الزمن . ومع هذاء فإنه قى الدى 
الققصير قد تكون حجة نظرية السوق المقسمة أقوى» وفى المدى 
الطويل تزداد الثقه بنظرية التوقعات ونظرية السيولةء حيث تبدو 
أهمية مخاطر التضخم ومخاطر تغير سعر القائدة ومخاطر السيولة. 
المخاطر التى تتعرض لها السندات : 

عرضنا فى القسم الأول من هذا الفضل للدور الذى يلعبه تاريخ 
الاستحقاق فى تحديد غلة السند. كان ذلك فى ظل ثلاث نظريات هى: 
نظرية التوقعات, ونظرية السيولةء ونظرية السوق القسم. وفى هذا 
القسم نعرض لأنواع من الخاطر تتعرض لها السندات, بشكل 
ينعكس على قيمتها السوقيةء والغلة المتولدة عنها بالتبعيه. Lai‏ 
بذلك مخاطر التضخمء ومخاطر التوقف عن السدادء ومخاطر ضعف 
السيولة, ومخاطر السعرء ومخاطر إعادة الاستثمار التى ترتبط 
بخاصية الاستدعاء كما ترتبط بالأوراق المالية قصيرة الأجل. 
١ه‏ مخاطر التضفم : 

من أكثر الأصول المالية تأثرا بالتضخم الأوراق المالية ذات الدخل 
الثابت Fixed - Income Securities‏ أى السندات والأسهم الممتازه. 
وللتخسخم نوعين من التأثير: تأثير على مستوى أسعار الفائده فى 
السوق, وتأثير على القوه الشرائية. فارتفاع مستوى التضخم وهو 
ما يطلق عليه بمخاطر التضخم Inflation Risk‏ من GLE‏ أن يرقع من 
مستوى أسعار الفائده السائده فى السوق» بما ينعكس على معدل 
العائد المطلوب على الاستثمار. بمعنى أن يطلب المستثمر معدلا أعلى 
للعائدء ليعوضه عن الانخفاض المتوقع فى القوة الشرائيه للتدفقات 
النقدية المستقبله. وفى ظل المعدل الثابت للكوبون: يكون التعويض 
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بشراء السند بقيمة أقل من قيمته الإسمية. L‏ التأثير الآخر فيكمن 
فی انخفاضى القوة الشراتية لكل من الفوائد المتولدة والقيمة المستردة 
عند تاريخ الاستحقاق, أى عندما يقرر المستثمر التصرف فى السند 
بالبيع. 
m ۲‏ مخاطر التوقف عن السداد: 

يقصد بمخاطر التوقف عن السداد Default Risk‏ احتمال عدم 
قدرة المدنين على الوقاء بالفوائد واصل الدين فى التواريخ التفق 
Lyte‏ ويدرك القارئ أن تلك المخاطر هى من نوع المخاطبر غير 
المنتظية Unsystematic Risk‏ نظرا لارتباطها بالجهة المصدرة السند. 
وإذا كانت السندات التى تصدرها الحكومات لا تتعرض فى العادة لمثل 
هذه.المخاطر» فإن السندات إلتى تصدرها الهيئات المجلية ‏ إذا لم تكن 
مضمونة من الحكومة ‏ والسندات التى تصدرها منشات الأعبمال 
يمكن أن تكون عرضة لهاء وإن كان ذلك بدرجات متفاوتة. ونظرا BY‏ 
مخاطر التوقف عن السداد. شأنها شان مخاطر الإفلاس - يصعب 
على الستثمر التخلص منها بالتنويع» فإنه ينبغى أن تعامل معاملة 
المخاطر المنتظمة: بمعنى أن يحصل المستثمر على تمويض فى 
aoa E‏ 

وفى هذا الصدد يشير كدُول وزملاؤه {Kidwell et al,-1993,‏ 
(161 .م إلى أنه يمكن تقدير العائد الذى يحنصل عليه المستثمر 
للتعويض عن تلك LUAU‏ عندما يقعلق ذلك Sis obey‏ 
الأعمال. ويتم تقدير ذلك العائد بالفرق بين غلة السند.وغلة ورقة 
مالية حكومية مماثله من حيث تاريخ الاستح قاق وغينره من 
السمات الأخري. وذلك على النحو الذى توضحه المعادلة Y‏ - 19 

مكافأه التعويض عن مخاطر التوقف = غ- LÈ‏ 6-5 


حيث «غ» تمثل غلة السند محل التحليل أى سند اللنشأة 
ا معنية, غ ؛ تمثل غلة سند خالى من مخاطر التوقفء أى غله سند 
حكومى له نفس تاريخ الاستحقاق وله نفس بسمات السند محل 
التحليل. 

ولعل من المفيد أن نشير إلى تأثير الظروف الاقتصادية 
Economic Conditions‏ على المكافأة التى يطلبها المستثمر للتعويض 
عن مخاطر التوقفف . قخلال فترات الكساد يتوقع أن يزداد اتساع 
المامش بين السندات الأعلى جودة والسندات الأقل جودة. لماذا؟ GN‏ 
المستئمر يصبح أكثر حساسية LIAL‏ التوقف عن السداد أو مخاطر 
الإفلاس التى تتعرض لها السندات الأقل جودةء ويتجه للبحث عن 
سندات ذات مستوى جوده أعلى» وهو ما يطلق عليه بالطيران إلى 
الجر .54 Flight to Quality Argument‏ . 

بعباره لخرى» يتوقع أن يحاول الستثمرين التخلص من 
السندات ذات الجودة المنخفضة, فتنخفض أآسعارها بسبب زيادة 
المعروض منهاء وترتفع بالتالى غلتها. وفى المقابل يترتب على زيادة 
الطلب على السندات مرتفعة الجودة (عابة سندات حكومية) ارتفاع 
أسعارهاء وانخفاض غلتها بالتبعيه. والنتيجة زيادة الهامش بين غلة 
هذين النوعين من السندات» بما يعنى ارتفاع مكافأة التعويض عن 
مخاطر التوقف. بعبارة أخرى لن يقدم الستثمر على شراء السندات 
ذات الجودة اللنخفضة:. إلا فى مقابل تمويض كبير عن مخاطر 
التوقف عن السداد. 

ومن ناحية آخرى» يتوقع أن يضيق هامش الغلة فى فترات 
الرواج الاقتصادى Economic Prosperity‏ ففى تلك الفترات تنخفض 
احتمالات الإفلاس» وينخفض العاتد الإضافى الذى يطلبه الستشمر 


ay 


للتعويض عن مخاطر التوقف عن السداد التى تتسم بها السندات 
الأقل جودة. مقارتة يالسندات الأعلى جودة. يحدث هذا نتيجة 
لاستعداد الستثتمرين لتحمل مخاطر أعلىء وهو ما يشجعهم على 
الاستثمار فى السبندات الأقل جودةء والتخلص من السندات الأعلى 
جوده . ومن المتوقع أن يترتب على ذلك ارتقاع سعر النوع الأول 
وانخفاض ale‏ وأنخفاض سعر النوع الثانئ وارتقاع غلتهء وهو ما 
يؤدى فى النهايه إلى انكماش مكاقأه التعويض عن مخاطر التوقف. 
ويضيف جونز )344 .م,1996 Jones,‏ أنه فى الفترات التى ترتفع فيها 
مستويات الفائدة فى السوق بصفة عامة, يتوقع أن يتسع هامش 
التعويض عن مخاطر التوقف. 
؟ a‏ مخاطر ضعف السسولة : 

يقصد بمخاطر ضعف السيولة Risk‏ 1111001011 عدم امكانية 
التصصرف فى الورقة المالية بسرعة وسهولة؛ دون أن يتعرض سعرها 
لانخفاض ملموسء مقارتة بالسعر الذئ أبرمت على أساسه آخر 
صفقة غلى تلك الورقة. بعبارة أخرى ترتبط تلك المخاطر بمدى 
سهولة التصرف فى الورقة الالية والتكلفة الصاحبة لذلك. وتتمثل 
التكلفة فى تكلفة المعاملات التى يدخل فيها الهامش الذى يحصل 
عليه صانع السوقء والذى يتمثل فى الفرق بين السعر الذى يشترى 
به الورقه والسعر الذى يبيعها به. ويؤكد ايمنهود ومندلسون 
Amihud and Mendelson, 1986, P. 44, and 1988, p.7)‏ )وکا برنستين 
)60 .م ,1987 Bernstein,‏ على أنه على الرغم من كون منخاطر ضعف 
Unsystem: k‏ 





انسيولة فى نوع من المخاطر غير النتظمة 
حيث ترتبط بالورقة المالية ذاتهاء إلا أنه ينبفى تعسويض 
الستثمر عنهاء على أساس Lei‏ مخاطر لا يمكن Gels ill‏ منها 
بالتنويع. 1 


ay 








؟ ه pmte) pali‏ 1 
عندما ترتقع أسعار الفائدة فى السوقء تنخقض قيمة السندات 
ul‏ صدرت عندما كانت اسعار BELE‏ منخفضة. يرجع ذلك إلى أن 
معدل الفائده المتولد عن تلك السندات لن يعد كافيا من وجهة نظر 
المستثمرين: ما لم يحصلوا على تنازلات سعرية. والعكس يتوقع أن 
يحدث إذا ما انخفضت أسعار الفائدة, إذ يصبح لزاما عليهم دفع مبلغ 
أكبر كتعويض لبائع السند . هذا النوع من التقلبات السعرية الذى 
يصاحب التغير فى أسعار الفائدةء يطلق عليه مخاطر السعر Price‏ 
Risk‏ التى ھی sal‏ مكونات مخاطر سعر الفائدة Intrest Rate Risk‏ . 
ولكن ماهى أسباب التغير قى أسعار الفائده؟ هناك GIS‏ أسباب 
رئيسية هى: التضخم والسياسة التقديةء والعجن فى الموازنة وكذا 
العجز فى ميزان المدفوعات )55 - 53 „(Weston et al, 1996, pp.‏ 
فالتضسخم من شأنه أن يؤثر على معدل العائد المطلوب على 
الاستثمار. فعندما ترتفع معدلات التتضخم يرتفع معدل المائد 
المطلوب وتنخفض القيمة السوقية للسندات. Lal‏ عندما تنخفض 

معدلات الفائده فيحدث العكس. 

ولو أن البنك المركزى يسعى لتنشيط الحالة الاقتصادية؛ فقد 
يسعى إلى اتياع سياسة نقدية Monetary Policy‏ من شأنها أن تؤدى 
إلى زيادة المحروض من النقود» وهو ما يؤدى مبدثيا إلى اتخفاض فى 
أسعار القائدة. غير أنه إذأ aly‏ عرض النقود عن مستوى مهعين: فقد 
يؤدى إلى رفع مستوى. التخسخم» الذى يؤدى بدوره إلى اتجاه البنك 
الركزى نحو سياسة نقدية تؤدى إلى العودة بأسعار الفائدة إلى 
مستويات مرتفعة. والعكس يحدث لو أن البلاد تعانى من التضخم» 
وعمد البنك المركزى إلى الحد من اللعروض من النقودء إذ Site‏ 


oy 


يوقم أن ترتفع أسعار الفائدة السائدة فى السوق» خاصة على 
الأصول المالية قصيرة الأجل. غير أن اجراءات الحد من التغسخم لو 
كانت صارمة: فإثها تحمل قى طياتها رسالة بتدنى معدل التضخم فى 
المدى الطويل» وهو ما يعد إيذانا بإنخفاض سعر الفائده على الأصول 
المالية طويلة الأجل. 

يضاف إلى ذلك أنه إذا كان الإتفاق المتوقع للحكومة يزيد عن 
الايرادات المتوقعه مسببا عجزا Deficit‏ فى الموازنة» فلن يكون هناك 
من سبيكل لد الفجوة سوى الاقتراض أو إصدار مزيد من أوراق 
البنكنوت. lily‏ ما قررت الحكومة الاقتراض» فإن هذا من شأنه أن 
يزيد من الطلب على النقودء أو ما يطلق عليه تأثير المزاحمة 
Crowding Effect‏ أى مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص على المعروض 

من النقود. والنتيجة النهائيه هى ارتفاع سعر الفائدة. ونفس النتيجة 

ينوقع حدوثها لو ان الحكومة قد عمدت لسد الفجوة بإصدار اليد 
من البنكنوت . فمثل هذا الاجراء من شأنه أن يؤدى إلى ارتفاع 
مستقبلى فى معدل التضخم؛ ؛ وهى ما يفتح الطريق أمام مسترى 
أعلى لأسعار الفائدة. ولا يقتصر الأمر على عجز الموازنه؛ بل وأن 
العجز فى ميزان ole pial!‏ عادة ما يؤدى إلى نفس النتيجة. 
هه مخاطر إعسادة الاستغودار : 

قد تعمدت الجهه المصدرة للسندات على تضمين نشرة 
الاكتتاب فى السندات شرط الاستدعاء «Call Provision‏ بما يعطيها 
الحق فى إعادة شراء السندء بعد تاريخ معين بسعر تحدده نشرة 
الاكتتاب. وعاده ما تعمد المنشأه إلى إصدار تلك السندات» عندما 
توجد مؤشرات لاحتمال انخفاض أسعار الفائدة فى السوق قبل بلوغ 
السند تاريخ الاستحقاق. وإذا ما حدث ذلك» تستطيع المنشأه أن 


ot 


تستدعى تلك الستدات» واحلالها بسندات جديدة تحمل معدل قائدة 
أقل. وعادة ما يكون سعر إعادة الشراء مساويا للقيمة الاسمية 
للسندء أى قيمة أعلى منها بما يوازى فى العادة قيمة الفوائد عن سنة 
وأحدة )162 .(Kidweil ct al, 1993, p.‏ هذا يعنى أن الاستدعاء ينطوى 
على بعض المخاطر Call Risk‏ إن سيضطر المستثمر إلى التخلى 
على السند ob‏ العائد الأعلىء ليعيد استثمار حصياته فى سند آخر 
opal tle ols‏ وهو ما يطلق عليه بمخاطر إعادة الاستثمار 
Reinvestment Rate Ris‏ التى ترتبط أيضا بالأوراق المالية قمسيرة 
الأجل. 

والآن كيف تؤثر تلك المخاطر على القينمة السوقية للستد؟ تؤثر 
على القيمة السوقية للسند. من خلال تأثيرها على معدل الصائد 
المطلوب على الاستشمار. وللمزيد من التفاضيل يمكن للقارئ أن 
يرجع فى ذلك إلى المؤلفات فى أساسيات الاستثمار(). 
السمات الخاصة للسندات: 

من ابرز السمات المؤثره على غلة السند اختيار الاستدعاء 
واختيار الرد» ثم اختيار التحويل إلى اسهم عادية . 
ذه شاصيسة الاستدمساء : 

سبق أن ذكرنا عند تناول مخاطر إعاده الاستثمار, أن اللنشاه لا 
تقدم على تنفيذ اختيار الاستدعاء Call Option‏ إلا إذا كانت ستحقق 
ميزه من وراء ذلك . تتمثل تلك اليزه فى انتهاز قرصة انخفاض 
أسعان الفائده فئ السوق» غير أن عليها أن تفع ثمن تلك المينزة. 


(E)‏ يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب اسساسسيات الاستثمار فى الأوراق المالية, 
للمؤلف. 


oo 


اک كل وول مسجل ریو Milos gate‏ المستثمر Uè‏ 
مرتفعة as‏ مقارثة بغلة سند مثيل ولكن ليس :له خاصية tle‏ 
وذلك تشجيها للمستثمرين على الاقبال على شرا تلك السندات. 
وإذا لم يصدر الښند بمعدل كؤبون مناسيء فلإيذ أن يتخفض شعره 
عن القيمة الإسمية: تعويضا للمستثمر عن عدم اا ميل 
الكوبون. وتشحند علاوة مخاطر للاستدعاء بالقرق بين غلة السند 
القابل الاستدعاء وغلة سند مماثل لكنه غير قابل للاستدغاء؛ على 
انحو الذى توضحه للعادله VEY‏ . ل 0 

عنلاوة نخاطر الاستدعاء > غ - غ سم 

حجيث È?‏ ؛ تمثل غلة seal)‏ القابل للاشتدعاء دغ a YE‏ 
السند غير القابل للاستدعاء. وبالطبع كلما زادت مبخاطر الاستدعاء, 


كلما ارتفعت العلاوة الطلوبة للتعويض عن تلك المخاطر وارتفبعت 


Ue‏ السند بالتبعية. أما مصدر ارتفاع الغلة فهو إما ارتفاع معدل 
الكوبون؛ أى انخفاض السعر الذى يباع به السند. Uy‏ كان الاستدعاء 
عادة ما يتم عندمًا تنخفض أسعار الفائدة فى السوق» فإنه كلما 
إنخفضت أسعار الفائدةء كان لشرط الاستدعاء ميزة للمنشاه 
المصدرة للسند. 
T‏ - خاصيسه اأسرد + 

يقصد بخاصية الرد» أن يعطى السند للمستثمر اختيار رد ۶٠‏ 
Option‏ السند للجهه المصدرة قبل تاريخ الاستخقاق؛ وذلك بسعر 
Exercise Price 4‏ الذى قد يكون 





يحدد مسبقا يطلق 

مساويا القيمة الإسمية أو قيمة أقل منها. ومن المتوقع أن يلجأ 

الممنتثمر إلى تنفيذ خاصية الرد Bonds‏ 6اطة:ا5» عندما ترتقع أسعار 

الفائده. فى السوقء وتتخفض القيمة السوقية للسند (تأثير مخاطر 

السعر). ولنعيه تذكير القارئ ونحن فى بداية الكتاب» بمبدأ أسأسى 
ol‏ 











قى الاستثمار هو Gl‏ لا يؤجد غذاء مجانئ Lel -No Free Lunch‏ لغة 
العضر. فإذا ما دعيت للغذاء فغالبا ما تأخذ معك شنئ ذات قيمة لمن 
استهبافك فى متزله. fy‏ كانت الدعوة فى-مكان عنام وجب عليك 
ردها. يمكتك بالطبع أن لا تفعل هذا أو ذاكء وتستمتغ فى ذات الوقت 
بؤجبة الغنذاءء ولكن هذا ما لا نفترضه فى الشخص الرشيذء تشبيها 
له بالمستثمر الرشيد. ماذا نقصد بذلك؟ نقصد إذا حصلت كمستثمر 
على ميزة لاند أن تدفع lily Ugh polis‏ حصل الغير على ميزة على 
حسابك» لابد لك أن تحصل على مقابل لها. 

فقى السندات القالبه للرد» تحصل على ميزة» هى التفطية ضد 
مخاطر تغين:السعر. فعندما ترتفع اسعار الفائدة وتنخفض القيمة 
السوقية للسند, بحينذاك يمكن للمستثمرء إذا ما رغب. أن يرد السند 
للمنشأه التى أصدرته بقيمته الإسمية أو بقيمة أقئل:منها قليلا. وفى 
مقابل هذه الميزه» ينبغى على المستثمر أن يتوقع غله أقل للسندء 
مقارنه بغله سند مثيل ليس له خاصية الرد. ويمثل. الفرق علاوة الرد 
التى يدفعها المستّثمر وتحصل عليها SLE‏ المصدرة؛ على النحو 
الذى توضحه المعادله VAY‏ . 

علاؤة غله السند القابل للرده غ - غر > قيمة سالبه (Y-Y)‏ 

حيث «غر» تمثل غلة السند القابل للرد» غ» تمثل غلة السند 
المثيل الذى ليس له:خاصية الرد. 

وبلغه عقود الاختيار التى لابد وأن القارئ يعرقهاء والتى سنفرد 
لها LL‏ مستقل فى الجزء الثانى من الكتاب» يتوقغ أن ترتفع قيمة 
السند القابل للرد كلما أرتفعت أسعار ألفائدة فى السوقء إذ يصيح 
الاحتمال كبير لانخفاض القيمة السوقية للسندء إلى مستوى قد 
يصبح معه تتفيذ حق الاختيار فى الرد ضرورة. 

oy 


: خاصية القايئية للتعويل‎ a T 

قد يملك المستثمر إختيار Conversion Option fa yay‏ الورقة 
المالية إلى ورقة مالية لها سمات مختلفة(*). ومن أبرز الأمثلة على 
الأوراق المالية القابلة للتحويل السندات التى تحمل كوبون بسعر 
فائدة متغير يمكن تحويله إلى كؤبون بسغر فائدة ثابت؛ والسندات 
القابلة للتحويل إلى أسهم. مع ملاحظة أن قرار التحويل ميزة 
للمستكمر لابه أن يدقع ثمنها. يكون ذلك بمصوله على غلة أقل 
مقارنة بغلة سند آخر غير قابل للتحويلء أنه ثمن التغطية التى يتمتع 
بها المستثمر. فالقابلية للتحويل من سند بمعدل كؤبون متغير إلى 
سند بمعدل كوبون ثابت» هو بمثابه تغطية ضد مخاطر انخفاض 
أسعار الفائدة. 

كذلك فإنه إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة فى السوق وانخفضت 
بالتالى القيمة السوقية للسندات؛ فى الوقت الذى كانت فيه قيمة 
التحنويل (عدد الأسهم مقابل كل سند مضرويا فى القيمة السوقية 
للسهم) أكبر من القيمة السوقية للسند» حينئذ يمكن للمستثفر أن 


يقرر التحويل Ley‏ يعنى تخفيض الخاطر التى يتعرض لهاء والمتمثلة 
فى الخسائر الراسماليه نتيجه لانخفاض القيمة السوقية للسند. 
وحتى إذا ما ظلت اسعار الفائدة على مستواها , وظل سبعر السند 
على ya Le‏ غلينه, ٠‏ لكن ارتفعت أسعار الأسهم محل التحويل؛ حينئذ 
سوف يسعى المستثمر للتحويل مج ققا بعض المكاسيب. إنه! اذن 
ميزة يتمتع بها حامل السندء يدفع فى مقابلها الثمن المتمثل فى غله 
اقل» مقارنه بسند مماثل غير قايل للتحويل؛ وهو ما تعبير عن 
المعادله ALY‏ 

AAS للمزيد عن السندات القابلة للتحويل کن الرجوع فى قل إلى‎ (ay 

الحديث فى الاستثمار: للمؤلف : 
oA‏ 











علاوة التحويل = غ- غ ي (AL)‏ 

حيث ١غا‏ تمثل Ue‏ سند غير قابل للتحويل. أما دغ Jii ta‏ 
غلة سند قايل للتحويل. 

وبالنسبه للسندات ذات معدل الكوبون المتفير التى يمكن 
تحويلها إلى سندات بمعدل كوبون ثابت» فهى أيضا أداة للتغطية كما 
سبق الاشارة. فارتفاع أسعار الفائدة يجعل لمعدل الفائده المتغير 
ميزه» وعندما تصل أسعار الفائده إلى قمة مستواها ويتوقع لها 
الهبوط؛ حينئذ قد يقرر المستثمر التحويل إلى معدل الفائده الثابت 
(Kidwell, 1993, p. 171)‏ - مرة أخرى على المستكمر أن يدفع ثمن 
لذلك. 
المعاملة الصرييية: 

يهتم اللستثمر أساسا بالعائد الصافي بعد خصم الضريبة 
الشخصية على دخله. وتلعب المعاملة الضريبية Tax Treatment‏ دور 
فى التأثير على القيمة السوقية للورقة. كما تعطى ميزة للجهة 
اللصدرة؛ من حيث إمكانية اصدار الورقة بمعدل كوبون منخفض. 
قبصفة عامةء كلما انخفض معدل الضريبه على الدخل المتولد من 
ورقه ماء زاد الطلب عليها وانخفضت غلتها المحسوية قبل الضريبه 
Before - Tax Yield‏ . ولعل هذا يفسر سببٍ كون غلة السندات 
الحكومية اللعفاة من ألضريبةء تقل عن غلة سندات حكوميه أخرى 

وعلى العموم فإن مفاضلة المستثمر بين السندات الخاضعة 
للضريبة وغير الخاضعة للضريبه يتوقف على أمرين : هامش الغلة 
للنوعين: والمعدل الحدى للضريبه على دخل المستثمر Marginal Tax‏ 
Rate‏ . وقبل استخدام مثال توضيحىء نشير إلى أن المفاضلة سوف 


۹ 


تكون على أساس الغلة المتولده بعد الضرييهء والذى يمكن حسابها 
بالعادلة 5-5 : 


غ*-غ(١دض)‏ 9( 
حيث io‏ تمثل الغلة بعد الضريبه» «غ» تمثل الغلة قبل 
EARN‏ 


والآن إلى مثال رقمى نفترض فيه أن الغله الحالية للسند غير 
الخاضع للضريبة 5 /: بينما الغلة الحالية للسند الخاضع للضريبة 
وهو سند لإحدى المنشأت ١١‏ /. ويوضح جدول ۲- é‏ القله بعد 
الضريبه فى ظل افتراضات معينه فى شأن المعدل الحدى للضريبة 
على دخل المستثمر. وكما يبدو GLE‏ يستوى لدى المستثمر أن 


جدول ۲ - ؛ 
غلة السند فى JB‏ فروض مختلفة بشأن المعدل الحدى الضريية 








المعدل الحدى للضريبة الغله بعد الضرييه لسند المنشأه 
-١( VY pie‏ صفر) YANN, m‏ 
ANA (Vea V AY ran‏ 
وكير AY‏ ل LAN‏ 
ANAS (YAY A3‏ 
Ze‏ ۲ )= 
EM a (TN) yee‏ 
UNGAR (Te NNT {fe‏ 
LVN = (f1) 1 Zt‏ 











يشترى السند المعفى من الضريبة والسند الخاضع للضريبة: وذلك 
إذا كان معدل الضريبة الحدى على دخله 55 / . أما إذا كان معدل 
الضريبة الحدى أقل من ذلك حينئذ يكون السند الخاضع للضريبة 
هو الأكثر جاذبية: طا ما أن الغلة المتولدة عنه أكبر من 5/. والعكس لو 
أن معدل الضرييه الحدى أكبر من HAN‏ 

أجاب هذا الفصل عن المتغيرات المؤثرة على قيمة السند. فهناك 
الهيكل الزمنى لأسعار الفائدة الذى تحكمه ثلاث نظريات هى نظرية 
التوقعات؛ ونظرية السيولةء ونظرية السبوق المقسمة. وهناك كذلك 
المخاطر التى تتعرض لها السندات والتى تتمثل أساسا فى مخاطر 
التضهم » ومخاطر التوقف عن السداد. ومخاطر ضعف السيولة, 
ومخاطر السعرء ومخاطر إعادة الاستثمار. كذلك تتأثر غلة السند 
وقيمته السوقية بخصائص السند ناته. وفى هذا الصدد هناك ثلاث 
خصائص رئيسية هى الاستدعاء والرد وأمكانية التحويل. وأخيراً 
تتأثر أسعار السندات والغلة المتولدة عنها يالمعاملة الضريبية: أئ ما 
إذا كان العائد للتولد خاضم أى غير خاضع للضريبة . 


AN 
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الفصل الثالث 
كساسية سعر السندلمغاطر أسعار الفائدة 

عرض القصل الثاني لهيكل اسعار الفائدة, حيث تضمن 
الفصلء ضمن ما تضمن, نظريات هيكل المدى الزمنئ لأسمار 
SLi!‏ وهى نظرية التوقعات: وتظرية السيولة. ونظرية السسوق 
المقسم. ولقد تبين من تلك النظريات أن لتاريخ الاس تحقاق تأئير على 
مدى التقلب فى قيمة السند. بعبارة اكثر تحديدا كلما طال تاريخ 
استحقاق السندء زادت حساسية التقلب فى سعرهء نتيجه للتقلب فى 
سعسر الفائدة السائد فى السوق. ولكن علينا أن ندزك أن تاريخ 
الاستحقاق ليس هو المتغير الوحيد المؤثر على قيمة السند: فنهناك 
متغيرات أخرئ لها أيضا دورها فى التأثير. وهنا يكون التساؤل غفا 
إذا كان هناك قياس كمى يأخذ كل تلك المتغيرات.فى الحسبان. 

تضع هذه المقدمة إطاراً لكونات هتا الفصلء الذى يعنى 
بحساسية أسعار السندات للتفير فى اسعار الفنائدة السائدة فى 
السوق. ففى القسم الأول نعرض للعوامل المؤثرة على القيمة 
السوقية للسبد, وفى القسم الثانى نستخدم مقياس الأمد الذى قدمه 
فردريك ماكولاى لقياس حساسية سعر السند لتلك المؤثرات» ثم يأتى 
القسم الشالث الذى يتناول محددات الأمد» فالقسم الرايع الذى ندخل 
فيه تمسينات على ذلك القياس بما يمكنا من قياس حجم التغير فى 

| قيمة السنه نتيجة لتغير سعر الفائدة. ثم نختتم الفصل بالقسم 

الخامس الذى يعرض لحدود استخدام الأمد. 
المتغيرات المؤثرة على سلولك سعر all‏ : 

قد يكون من الملائم أن نبد بالرجوع قليلا للوراء لنذكر القارئ 
بكيفيه تقدير القيمة العادلة للسند. أى نذكره بالمعادلة ٤  "‏ التى 
سبق تناولها فى الفصل الثاتى. 
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ay, (Y 3 yy} Po ae bus 
يناه‎ Ee Pent (ee) St fi) قبن‎ =, 
CR 0+ مل فم مل" + + فر‎ ss 


وفى ظل كون القيمة الإسمية للستد نمطيه. لابد وأن يكؤن 
التغير فى (Francis, 1992, pp. 383-385; Gallinger and iid iasi‏ ` 
Poe, 1995, pp. 263 : 271)‏ دألة لغلة السندء وتاريخ الاستحقاقء وقيمة. 
الكوبون وهى المتغيرات «م» نء فه التى تظهر قى المعادلة المشان 
إليها. ولنبدأ بالغلة كمتغير مؤش على قيمة السند. , 
١ ee)‏ .ا 


من السمات pret a‏ بها سلوك سلوك سعر السبند قى 
السبوقء هو أنه يسير فى اتجاه مضاد لاتجاه أسعار القائدة السائد: 
وهذه هى النظرية الأولى التى يمكن صياغتها على النجو التالى : 

«العلاقة بين قيمسة السند ومعدل الفائدة 

السائد فى السوق هى علاقة عكسية t‏ 

ويدرك القارئ من معلوماته فى اساسيات الاستثمار أن هذه 
العلاقة منطقية. فانخفاض سعر الفائدة فى السوق عن السعر الذئ 
كان سائدا وقت إصدار السندء يعنى عادة أن معدل الكوبون أصبح 
أعلى من معدل الفائدة السائد فى السوقء وهو ما يترتب عليه زيادة 
فى الطلب على السند» ويرفع بالتالى من قيمته السوقية. وللتأكيد 
على هذه العلاقه سوف نفترض سندا يتداول بقيمته الإسميه. 
ويحمل معدل كوبون ۰/۱۰ وتاریخ استحقاق بعد خمس سنوات. 

ويوضح جدول ۲ - ١‏ التأثير ألذى يحدثه انخفاض سعر الفائدة 
السائد إلى 5 / أو ارتفاعه إلى ١5‏ /ز. وكما هو aly‏ باس تخدام 
المعادله ۲ ترتفع قيمة السند مع انخفاض معدل الفائدة السائد 
في السوق» وذلك عند أى تاريخ استحقاق. فمثلا عند تاريخ استحقاق 

0 NE 











١ dose 
تأثير تباين الغلة على قيمة الستد‎ 








Lon tte Mesh‏ غلة - 721١‏ غلة= ها2 
أ ١‏ ۷ جنیه ٠٠٠‏ جنيه | الادكجنيه 
aya oo 1۰4۲ y‏ 
AAs N. ١ I‏ 
ASA Nee \AVA £‏ 
ANE Nee yyw o‏ 








سنه Bialy‏ عندما كانت القلة 70 كانت قيمة السند ۷ جنیه» 
انخفضت إلى ٠٠٠١‏ جنيه مع ارتفاع الغلة إلى /٠‏ ثم انخفضت إلى 
۷ جنيه عندما ارتفعت الغلة إلى 6/. تبقى ملاحظة جديرة: وهی 
أنه عندما تكون الغلة مساوية لمعدل الكوبون تكون قيمة السند العادلة 
مساوية لقيمته الإسمية. وتتخفض القيمة العادلة مع ارتفاع الغله عن 
٠؛‏ بينما ترتفع القيمة العادله مع اتخفاض الغلة عن ./٠‏ نظرية 
أخرئ مرتبطة بقياس العلاقة بين التغير فى غلة السند ومقدار 
الارتفاع أو الانخفاض فى قيمته السوقية, هى النظرية الثانية, التى 





تقضى بأن: 
٠‏ انخفاض الغلة بنسبة معينة, يترتب عليه أرباح 
رأسمالية تفوق الخسائر الرأسمالية التى يمكن أن 
تحدث نتيجة لارتفاع الغلة بنقس النسبة, 
تعالى نتحقق من مصداقية هذه النظريةء وذلك بافتراض سند 
صدر لتوه بمعدل كويون 5 / وتاریخ استحقاق خمس سنوات» 


ويتداول فى السوق بقيمته الإسمية:؛ التى هى data ٠٠‏ دعنا 
1 


نفترض كذلك مستويين للغلة أى لسعر القاكذة الساتد فى السوق 
هما: ١١ ZV‏ . ويصور جدول YP‏ القيمة العادلة للسندء تطبيقا 
للمعادله ؟  ٤‏ كما يصور التغير بالجتيهات منسويا إلى القيمة التى 
يتداول بها السند» وهى القيمة الإسمية فى هذا المثال. ويبدو واضحا 
مضداقية التظرية. فاتخفاض غلة السند من 7١‏ إلى ANN‏ يؤدئ 
دائما وعند gl‏ تاريخ للاستحقاق إلى تغير إيجأبى فى القيمة الحادلة 
لأسند. مقارنة بالسعنرالذى كان يتداول به الست (: ٠٠١‏ جنية): ` 
ليس هذا فقطء بل أن مقدار هذا التغير الإيجابى يفوق مقدار التغير 
السلبى فى القيمة العادلة, نتيجه لارتفاع الغلة من ؟١‏ / إلى ١١‏ /. 
فالتغير بنسبة 7١‏ فى الحالتين» ولكن التأثير مختلف Wai.‏ عند 
تاريخ استحقاق ثلاث سنوات » كانت الزيادة فى القيمة السوقية 
للسنه نتيجه لانخفاض الغلة /١‏ مبلغ يعادل TEA‏ جنيه؛ بيذما 
كان الانخفاض فى سعر السند نتيجة لارتفاع الغله ١‏ / مبلغ يغادل 
۸ جنيه . 
جدول Ya. Y‏ 
نسبه التغير فى قيمة سند يستحق 
بعد © سنوات فى ظل تباين غله السند 








السنوات حتى غله = Ziy‏ غله = ۱۴+ 

تاريخ الاستحقاق | سعر didi‏ التغير بالجنيه سعر el‏ التغير بالجنيه 
AAD ۹۱,1۰ SAY Veen: ١‏ 
Y‏ لاي GAS A11 \V,0F Ve‏ 
YY VAL AVATY TEYA VA YE YA ۳‏ 
£ ورا TAT AA TNE‏ 
oY o‏ ا ام 8+ TETT Alo,‏ 
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؟ه تأفير تاريخ platti‏ : 

كذلك تتأثر قيمة السند بتاريخ الاستحقاقء وذلك على النحو 
الذى تكشف عنه النظرية القالفة التى تقضى 

:كلما طالت تاريخ الاستحقاق» كان تأثير تغير 

سعر الفائدة على قيمة السند أكبر وأعظم 

تبدو مصداقية هذه النظرية وأضحة:. من تأمل جدول TOY‏ 
الخاص بالسند الذى يتداول بقيمته الإسمية»ء والذى يعمل معدل 
oes‏ يعادل غلة السند (AVY)‏ فعند أى مستوى من مستويات 
الغلة /2١١(‏ أي (Z VT‏ يزداد التغير قى القيمة العادلة مقارنة بالقيمة 
التى كان يتداول بها السندء وذلك كلما طال تاريخ الاستحقاق. ويمكن 
بالطبع إظهار العلاقة فى نسبة مثوية؛ حيث ينسب التغير بالقيمة إلى 
القيمة الإسمية للسندء والتى كان يتداول بها السند قبل التغير فى 
أسعار الفائده. ونضيف هنا نقطة أخرى» رهى أن التغير فى قيمة 
السند لا يسير على وتيرة واحدة حتى تاريخ الاستحقأاق, وهر ما 
يأتى بنا إلى النظرية الرابعه التى تقضى 

«التغير في قيمة السند مع تغير سعر الفائدة» 

يكون بحنب مدقي عله جدربنا من ap‏ 

الاستحقاق: 

وللتاكد من نلك تعود إلى gag ۲-۲ Ji‏ لنا أن التغين 
بالفعل كان Galle‏ متناقصه. فبنهاية السنة she VM‏ غلة YAN‏ 
كانت الزيادة بنسبه ۹.١‏ /. وفى نهاية السنه الثانية بلغت الزياده 
AEE‏ جنيه (11,03 جنيه مطروحا متها ٩,۱۲‏ جنيه) col‏ بنسبة 
5 وقى السنه الثالثة كانت الزيادة بنسبه 1,۷١‏ ... و 


w 


وعلى الجانب الآخر بدأنا فى السته الأولى بتناقص نسيته ARK‏ 
أصبح ۸.٠٤‏ بتهاية السنة الثائيةء ثم ALAE‏ بنهاية السنة الخالثة k‏ 
وهكذا يستمر التغير بمعدلات متناقصة ٠‏ 
m T‏ تأخير قيمة الكوبون : 

كلما ارتفعت قيمه الكوبون»ء استطاع المستثمر أن يسترد 
قيمة استثماره مبكراء مما يقلل بالتالى من فرصة تعرضه 
للخسائر نتيجة لمخاطر تغير سعر الفائده. وكما ستشير عند تناول 
الأمد Duration‏ أنه كلما زادت قيمة الكوبنون: انخفض الأمدء 
الذى يعد مقياسا لحساسية سعر السند لتغير سعر الفائدة. وهكذا 
يمكن صيافة النظرية الحامسة لسلوك أسهار السندات على الوجه 
التالى : 

«تقل حساسية سعر السند لمخاطر تغير سعر 

الفائده» كلما زادت قيمة الكوبون» 

وللتأكيد على صحة تلك النظرية سوف نتعامل مع سندين» 
الأول يحمل كوبون معدله ١۱ء‏ بينما يحمل الثانى كوبون معدل 
9 أما تاريخ الاستحقاق فهو عشر سنوات لكل منهما. وسوف 
نفترض أربعة مستويات للغلة oof‏ لسعر القائده السائد على سندات 
ممائله هى V‏ ۹ء Z ٠١ »/٠١‏ وبالنسبه للقيمة الإسميةء فهى 
دائما ٠٠٠١‏ جنيه حتى لو لم يذكر ذلك صراحة. فى ظل افتراض غلة 
بمعدل ٩ء‏ تكون قيمة السند الأول ۲ جنيه»ء وقيمة السند الثاني 
٠‏ جنيه» وذلك تطبيقا للمعادله ؟ - ٠ ٤‏ 

قيمة السند الأول =۱۲۰× ۷.۰۲۲ + SOTA 1١٠١‏ 101 جنيه 
قيمة السند الثانيت ١8١ SOAK 1١٠١ + ۷,٠۲6 × ٩۰‏ اجنيه 


MA 





ولو al‏ القارئ بنفسه بحساب قيمة كل من النسندين» فى ظل 
غلة أخرى معدلها ٠١.٠١ ZY‏ » سيصل إلى تسب تقير مختلقة 
على si‏ الموضح فى جدول YoY‏ » وبما يوضح أن التسيسر فى 
القيمة السوقية للسند الذى يحمل معدل كوبون منخفضء يفوق 
مثيله للسند الذى يحمل معدل كوبون مرتفع. 

وبذلك نكون قد أنتهينا من الوقوق على المتغيرات الرئيسية 
الؤشرة على سلوك سبعسر السند فى السبوق وهى الغلةء وتاريخ 
الاستحقاقء وقيمة الكوبون. بعبارة أخرى لا يمكن الآن تبول وجبة 
النظر التى ريما يكون القارئ قد تلقاها من قراءته فى اأساسيات 
الاستثمار والتى تقضى بأن التغير فى سعر سند ما مع التغير فى 
الغلةء يتوقف على تاريخ الاستحقاق وحده. الآن نقول نعم يتوقف 
على تاريخ الاستحقاقء ولكن ليس تاريخ الاستحقاق وحده. فهناك 
' أيضا غلة السند وقيمة الكوبون. والآن, هل هناك مقياس كمى يجمع 
كل تلك المتغيرات مع بعضها gaal‏ ليظهر لنا تأثيرها على قيمة 

السند؟ الإجابه سوف يدركها القارئ لمحتويات القسم التالى . 

جدول ۳ ۔ ۳ 
نسبة التغير فى قيمة سند يستحق بعد عشر سنوات 
فى ظل تباين قيمة الكويون والغله 








سعر القائده فى السند الأول (SY)‏ السند الثانى )24( 

السوق القله؛ | معرالسند ‏ الغير1 | سعراليد ‏ التغيرة 
۹١ WN‏ جتیه ١‏ 4 ١اجنيه‏ \ 
ZAA- var a‏ ل AlAs‏ 
W- AYS ye ve yY‏ 
N0, Saa AAN yo, ALA 1‏ 
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تحليل حساسية سعر السند للتغير فى أسعار الفائدة : 


zale‏ ما ينظر إلى تاريخ استحقاق السند على أنه مقياس لعمره 
الزمنى Bond's lifetime‏ وأنه ببلوغ ذلك التاريخ يحصل المستشمر 
على القيمة الإسمية till‏ ويتخلص تماما من كافة المخاطر الحيطة 
بالسند. هذه النظرة قد تتسم بقدز من السذاجه: حيث تركز على 
اللحظة الأخيرة فى حياة السند » متجاهلة إمكانية قيام المستثمر ببيع 
السند قبل تاريخ الاستحقاق. فكون تاريخ استحقاق سند حكومى 
يساوى تاريخ استحقاق سند ذاث جودة منخفضة Y Junk Bonds‏ 
يمكن إن يعنى تساوى المخاطر التى يتعرضان لها. ومن هنا جاءت 
كن 5 الأمد أى العم الاقستصادى Economic lifetime‏ للسند 
-(Gallinger and Poe, 1995, p. 279)‏ فالغمر الاقتصادى أ ما يمكن. أن 
نسميه بتاريخ الاستحقاق الفعلى Effective Maturity‏ يعكس حجم 
وتوقيت التدفقات النقدية المتولدة عن السند, وكذا غلة السند التي 
تؤثر على حجم القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة (Jones; ede‏ 
p. 377)‏ ,1996. هذه التغيرات لها أثرها على المخاطر التى يمكن أن ٠‏ 
يتعرض لها الستثمرء لو أنه قرر التخلص من السند :قبل تاریخ 
الاستحقاق» وهى مخاطر تختلف حدتها من سند إلى آخر. 

lila‏ يعنى هذا؟ يعنئ أن قياس المخاطر يمتد لأكثر من معرفة 
التدفق النقدى المتمثل فى اسبترداد ال القيمة الإسميه Sell‏ فن تاریخ 
الاستحقاق إن نه : 
المتمثل فى الفوائد وتا 
lera aiaks‏ کل ۲ yi‏ قي صورة أكثر شعولا: 
فإذا كنا قد فهمنا من الشكل المذكور أنه كلما طال تاريخ استحقاق 
الورقة المالية, زادت حساسيتها أى زاد تقلب قيمتها مع التغير فى 


ve 










سهر الفائدة. فإننا نقول SY‏ أن الحساسيه تزداد كلما زاد الأمد 
Duration‏ أى كلما زأد العمر الاقتصادى للستد )377 (Jones, 1996, p.‏ . 


يالها من مقدمه شاملة لمحددات المساسيه. تنتهى بذا إلى ما 
بدأنا به» وهى أن حساسيه السند للتغير فى سعر الفائدة يرتبط بعدد 
من المتغيرات الأخرىء» Lal‏ إلى تاريخ الاستحقاق التقليدى. تقصد 
بذلك التدفقات النقدية المتمثلة فى الفوائد والقيمة االستردة فى تاريخ 
الاستحقاق, وتوقيت الحصول عليها » والغلة الحالية للسند التى 
تقاس بمعدل العائد الداخلى . مع مراعاة أنه عندما يتعلق الأمر 
بقرض tle‏ حينئذ لابد oly‏ يأخذ فى الحسبان تاريخ سداد الفوائكد 
وأقساط الدين » إذا ما كان القرض يسدد على أقساط Amortized‏ 
Loan‏ . 
فردريك ماكولاى وقياس الحساسية : 

كيف لنا أن نستخدم تلك المتغيرات لقياس الأمد. أو معامل 
حساسية القيمة السوقية للسند للتغير قى أسعار الفائده ‏ أو ما 
يسمى بمخاطر السعر SPrice Risk‏ فى عام ۱۹۳۸ أدخل فردريك 
ماكولاى Frederick Macaulay‏ مقياسا لتلك الحساسية» ضمنه كافة 
المتغيرات سالفة الذكر (193 (Marshall and Bansal, 1993, p.‏ أطلق 
عليه الأمد sf Duration‏ درجة حساسية سعر السند للتغير فى أسعار 
الفائده. فالأمد يقاس بتواريخ الاستحقاق المرجدة بالأوزان للتدفقات 
النقدية اللتوقع أن تتولد عن السند » محسوبة على أساس قيستها 
الحالية . هذا ويتمثل الوزن فى القيمة الحالية لكل تدفق نقدى فردى 
مقسوما على القيمة الحالية لكافة التدفقات النقدية المستقبلة . 
وبضرب كل وزن فى الفترة الزمنية ( محسوية على أساس سنوى ) 
لاستحقاق كل تدفق تقدى » وجمع gill‏ نصصل على ما يسمى 
بالأمد أو درجة حساسية سعر السند للتغير فى أسعار الفائدة . 


¥ 


وكما هو الحال فى العلاقة بين تاريخ الاستحقاق التقليدى 
والقيمة السوقيه للسند » فإنه يمكننا القول بأته كلما طال الأمد » 
وهو ما يعنى فقتره Jobi‏ لاسترداد القيمة المدقوعه فيه » كلما 
زادت حساسية سعر السند للتغير فى اسعار الفائده. وتوضح 
المعادله ١ T‏ كيفية قياس الأمد Duration‏ الذى هو الوريث الشرعى 
لتاريخ الاستحقاق: باعتباره مقياسا لحساسيه سعر السند للتفير 
فى أسعار الفائده السائدة فى السوق ,1993 (Marshall and Bansal,‏ 





. pp. 156, 193) 


ن × د 
مه مم- os‏ (س/د) كلق 


\ æ 

حيث ١‏ م ؛ تمثل الأمد أو مدى حساسية سعر السند للتغير 
فى أسعار القائدة ٠,‏ ن ٠‏ تمثل عدد السنوات التى سيتولد خلالها 
التدفق ١ gaiil‏ «ده تمثل sie‏ الثدفقأت النقدية الدورية خلال السنة » 
والمتمثله فى الفوائد أو قسط الدين . أما دس» فتمثل الترتيب الزمنى 
للتدفق النقدى . والذى يأخذ القيم من ١‏ حتى ن × د tat al.‏ 
فتمثل وزن التدفق النقدى الذى ترتيبه الزمنى «س؛. وأخيرا فإن 
س/د تمثل الترتيب الزمنى للتدفق الفردى مقسوما على عدد 
التدفقات النقديه فى السنه . 

هذا ويتحدد وزن التدفق النقدى ألذى ترتيبه الزمنى «س» 
أى قيمه و۲ ,كما سبق أن ذكرنا , بالقيمة الحالية للتدفق 
النقدى الذى ترتيبه الزمنى «س» مقسوما على القيمة الحالية 
لكافة التدفقات النقديه فى السنوات المقبلة . وهذا ما توضحه 
العادله LY‏ ؟ . 


vY 


LL. 


قع(قس) 
Y-Y) ooo‏ 


س 2% (des‏ 
اک 
سيب 
ax‏ 
محسب ق جح( 5( = القيمسة الحالية للتدفقات النقدية 
-p‏ 
3 
الستقابية = 


(1+م/د)س 


حیث ق س قيمة التدفق النقدى الذى ترتيبه الزمنى «س» . 


أما ام» فتمثل الغلة السنوية للسند أى معدل العائد الداخلى . 

وفى السوق الكفء لايد وأن تكون القيمة السوقية للسند 
مساوية للقيمة الحالية لتدفقاته النقدية » بما يعني أن مقام المغادلة 
۲-۳ لابد Gly‏ يساوى القيمة السوقية للسند » ولنظلق عليها ديه:. 
وعليه يمكن إعادة صياغة المغادلة ۲ ۔ ۲ على النحو ألتالى : 


قع(قس) 


س يه 





(v-¥) 


وعلى فسوء المعادلة ١  *‏ [ء وتعريف القسيصة قح )5( 
يمكن إعادة صياغة المعادله ١‏ ١على‏ النحى التالى .م ,1995 (Chance,‏ 
(287. 
xò‏ س/ داق [eG fet)‏ 


(۳-۳) 2 ao 





Yr 


Y- 2 = 5‏ 5 سن كاه 
هس عاق fet)‏ )+ ھم × قب( ا مدع" .سه شیر (af) ead‏ 














4 
(v~*) 
تساوى «س/دة.‎ (ad حيث‎ 
أو‎ 
+t) ل"‎ 34,0 X V ةو ل‎ 
(ase od 
+ نکد ر‎ ` 0 
(r=) POM aed 


حيث القيمة المطلقة ٠١,4‏ تشير إلى وجود تدفقين نقديين 
خلال Gud!‏ الواحدة. ولتوضيح كيفيةحساب معامل الحساسية 
بإستخدام المعادلة YOY‏ دعنا نفترض مستثمرا يفاضل بين سندين 
: أحدهما هو السند : ط ؛ ويستحق بعد سنتينء والآخر هو السند 
«ع: ويستحق بعد Y‏ سئوات . وتدقع الفوائد على أاساس نصف 
سنوی للأول؛ وعلى أساس ستوى للثانى. أما معدل الكوبون فهو 
٠‏ للأول SUSU “٠١١‏ . وسوف نفترض للتسهيل والتيسير أن 
الغلة للسندين تساوى تماما معدل الكويون لكل منهماء ومن ثم قإن 
القيمة السوقية لكل منهما تساوى قيمته الإسميه؛ أى ٠٠٠١‏ جنيه. 

والآن سنحاول حساب الأمدء وذلك من خلال جدول Y‏ ۔ ٣ء‏ 
الذى يعد تطبيقاً مباشرا للمعادلة 77 ١‏ . مع ملاحظة أن معدل 
الخصم المستخدم لايجاد القيمة الحاليه هى غله السند ile‏ تساوى 
بالتمام والكمال معدل الكوبون » أى © / للسئد «ط» على أساس أن 


vt 





جدول ۳ ۔ ۳ 
تقدير قيمة الأمسد 

















» ط‎ ٠ السند‎ 
س س‎ 5 r - 
— ويلا‎ = a? انين قح (قس)‎ 
NTA 2 BVO £V,0- e. 
tot 1 rbot £0,Yo 3 
Raiz 1,9 i2 iY or 
N\VYAY Ye 6 AEA ا‎ 
م = ۱,۸1۱۹ سنه‎ La RN 
© ع‎ «١ السند‎ 
س ن »اد‎ ê o 
كه‎ x3 مد‎ Zo قس قح (قس) دس‎ 
۱ = س‎ 
الككدريجازلك أكك,‎ FY AN ARLE NY 


AVAA m YX, AAE OY AME | AREY VE 


YEYE = x AVVO y „ANYO ANNIN INE 








Ave i ¥‏ م = Y, VAY E‏ سنه 








القوائد نصف سنوية 72١١٠‏ للسند « ع ؛ على آأساس أن الفوائد 
استوية. تشير النتائج الذئ يكشف عنها الجدول.» إلى أن حساسية 
سعر السند ١ع»‏ للتغير فى معدلات الفائدة فى السوق › تفوق 
حساسية سعسر الستد: ط ؛ Ula.‏ أن أمد Duration‏ الست ١‏ ع » 
أكبر من مثيله للسند «ط». وإذا كان القارئ يشعر oh‏ مفهوم الأصد 
مازال يحتاج الى مزيد من الإيضاح » فتعالى معئ تتأمل العمود 
الأخير من جدول ۴-۲ : : Pe‏ 
يشير العمود الأخير من جدول.؟ ‏ ؟ إلى أن الأمد لآ يخرج عن ٠.‏ 
كؤنه g jaza‏ المتوسط المرجح لزّمن استحقاق التدفقاث النقدية ٠‏ وأن. 
معامل الترنجيح هو القيمة الحالية للتدفق التقدى المعين مقسوما على 
القيمة الحالية لكافة التدفقات النقديةء الذى يساوى غلة السند. 
ويمكن الوصول الى نفس النتيجة التى أظهرفا جدول TAT‏ 
باستخدام المعادلة ۲ - ٣‏ » ولنبدأ بقياس الأمد للسند ١‏ ط» . 


مل 


vy) vy)‏ ر 
(mary) XY xT (xor (‏ 


STE 
(Ton fren era aba rn ara 








Sains 
daa AVY = 
وبالنسيه للسند ع‎ 


١ 
AVF 





"(e XY ") 


. ١ ١ . = 
wa PERTE (an X1 مع‎ 





as 
سنه‎ 1,١45 = 


وهی ذات النتيجه التى توصلنا أليها باستخدام جدول YoY‏ 
الذى هو أيضا تطبيق للمعادلة Y‏ 5 . وهنا تبدى ملاحظة لها 


Y1 





أهميتهاء وهی أنه لما كان اكبر تدقق نقدى يكون قى تاريخ 
الاستحقاق»ء حيث آنه تاريخ استرداد القيمة الإسمية للسند e‏ فإن وزن 
هذا التدفق سيكون الأكبر مقارنة بورّن التدقق النقدى المتمكل فى 
the‏ والذى هى نسبة ضثيلة من القيمة الإسمية للسند. وعليه فإن 
الأمد لابد وأن يكون قريبا من تاريخ الاستحقاق. ومع هذا عندما يمتد 
تاريخ الاستحقاق إلى فترأت طويلةء حينئذ يتوقع أن يكون هناك 
تباين كبير بين تاريخ ا والأمد. لمانا؟ لأن التدفقات 
النقديه فى السنوات الأخيرة, والتى تتضمن القيمة الإسمية للسندء 
ستكون قيمتها الحالية ضئيلةء وهو ما يعنى صغر وزن تلك 
التدفقات» وبالتالى تضيف القليل إلى قيمة الأمد 380 ,1996 (Jones,‏ 
McCenally, 1977)‏ . 
وصادلة مبسطة للأمد على فرصي تداول السند بقيمته الإسمية ؛ 

لعل القارئ قد لاحظ مدى صعوية استخدام المعادلة VAY‏ 
Lali‏ عندما يمتد تاريخ الاستحقاق لفترة زمنية طويلة؛ ويزداد الأمر 
صعوية عندما تكون الفوائد نصف سئوية. هذه الصعوية قد تلاشت 
مع معادلة أخرى اتترحها كاكس وزملاژه (1985 (Caks et al,‏ هی 
المعادلة ۳ ٤‏ التى يمكن تطبيقها فى حالة كون السند يباع فى 
السوق بقيمته الإسميه» qol‏ عندما تكؤن غلة السند تساوى معدل 
الكوبون. 


guy et) ملك له‎ 
(f=) 2 IFES ) 

والآن سنقوم بتطبيق المعادله ٤ Y‏ على المثال الموضح فى 
جدول T Y‏ حيث افترضنا أن السن فى الحالتين يباع بقيمته 


الإسمية. 





vv 


Ged ED 





م =( )= 7 
YYYY RYN ×, =‏ تصف سنه 
= ۱,۸۲ سنه 


FY ar 
or COD 205 3 


۷٤ HN VX TVA -‏ سته 
ولا تختلف النتائج هنا اخنتلافا يذكر ge‏ النتائخ uu‏ سبق أن 
توصلنا إليها باستخدام المعادله 3 ” . 
مصادلة مبسطة aug U‏ فى حالة تداول diend!‏ يقيمة تخطلف 
عن القيمة الإسوبيه : : 
شن سلا أكون السند باع مشو یف من aaa‏ 
فإن معادلة كاكس وزملاؤه تأخذ الصورة التى توضحها العادلة ٣ه os‏ 
D- Otn] GENS‏ جن × د × م إى كاماف) 


MOLY م‎ + eX 





a. 


6-5 
حيث «ف؛ تمثل التدفق النقدى الدورى المتمثل فين الفوائد: أما 
ti‏ فتمثل القيمة الإسمية للسند.., 










ولتوضيح كيفية تطبيق المعناداة * جرخن ان تا“ 
تاريخ استحقاقه سنتين وقيمته i ٠١ GEI‏ 
سنويا معدله ٠١‏ /» ويباع السند قئ السوق بقيمة قدرها ٩1٣‏ جنيه. 
هنا تتوافر كافة البيانات المطلويه لتطبيق المعادله ” د 5: عد! Le‏ 


VA - 





السند: ولا كانت الغلة هى معدل العائد الداخلئء فإنه يمكن تقديرها 


a eh‏ أسلوب المعدل العائد الدإخلى المعروف لطلاب الادارة 
المالية(١):‏ 
Meir I E Neve aM‏ 
. وإذا مااخاول.القارئ ايجاد قيمه pag tad‏ معدل العائد الداخلى 
الذى هئ الغلة السنوية tad pall‏ سنيجدها تساوى ١١‏ /. وبالطبع لو 
أن القوائد تدقع على أساس نصف ستوى Liisa‏ ستأخذ المعادلة 





الصورة التالية: 
كد 

YxY 3 سبال‎ 5١ 5 

tie +) vry ؟‎ Va 


' ويمكن أن نختصرالطريق» فيدلا من الاجراءات Uplall‏ وربما 


المحقده» لاستضراج معدل الغلة على أسناس نصف ستوىء يمكن , 


حساب الغله على أساس ستوىء ثم يقسم الناتج على Y‏ : والآن نقوم 
بتطبيق المعادلة ٣‏ - د» بفرض أن القوأئد نصف السنوية؛ ونتوقغ أن 
تكون القيمة قريبه من ۲ وهو الترتيب الزمنى ألذى.يتولد فيه أكبر 
تدفق نقدى أى القيمة الإسمية للسند. خاصه عندما يكون تاريخ 
الاستحقاق قصير نسبيا. 
)١(‏ يمكن استخدام معادلة مبسطة تقريبية : 

الفوائد السنويه + متوسط أرياح وخسائر رأسماليه 
غلة السند حتى تاريخ الاستحقاق = x Y)‏ القيمة السوقية) + القيمة فى تاريغ الاستحقاق 

0 





YAW Spee 


BV ete EE 
تقریبا‎ ١ TF + Ax) 


vA 


(Sra Vee TERES XY HL (YF كل‎ +5) o 





(TF OY Ix er a 
AV = 
ء٤‎ ۲ وهى نتيجة لا تختلف كثيرا عن تلك المحسوبة بالمعادلة‎ 

بل ويمكن الوضول إلى ذات النتيجه باستخدام المعايله5-5؟ , 





EO روم لجعي مركم جود‎ aye xe مرك بجع‎ x 





ay 
سنه‎ SAV = 
معادله‎ (Bodie et af 1996, p. 457) بل ويقدم بودى وزملاؤه‎ 
أكثر تبسيطا لقياس الأمدء بصرق النظر عن القيمه التى يتداول بها‎ 
PV 1" السند» هى المعادله‎ 


E‏ (۱ + م) + ن × د (ف*-م) لم 
م8 ف*( ١(‏ + م) OPO‏ جم 


حيث «ف* : تمثل النسبه المثوية للكوبون. 
وبالتطبيق على المثال الذى نحن نضدده؛ والذئ'يناغ فيه السند 
بخصمء نظرا OY‏ معدل الكوبون أقل من غله السندء يتضح أن : 
ر ebayer‏ )م 
XET 7‏ 





۳ نصق سته 











E .---_ 


وهى لا تختلف عن النتيجة المستخرجة بالعادلة 1 4 أو 
غيرها. والآن تعالى نطبق ذات THE‏ على السند «ع» المشار إليه فى 
جدول YY‏ » والذى فيه يتدأول السند بقيمته الإسميه. 





(Va) TEM way 
YE (VMTN O 2 
yee 
Vero 
سنه‎ ۷٤ = 


اكاد أسمع القارئ يحتج على التلاعب بالمعادلات وليس 
بالألفاظ. فالمعادلة ۲ - ١‏ هى التى اشتق منها المعادلة ۳ - eb‏ ومن ثم 
لا داعى لاستخدام المعادله 7-57 فى حبساب الأمد للسند «ع؛. القارئ 
dae‏ كل Gall‏ ومن لم يدرك صحه ذلك الاحتجاج» نقدم له الدليل. 
عندما يتداول السند بقيمته الإسميه؛ حينئذ تكرن ف”* ‏ م» وبناء 
عليه تظهر المعادلة ؟'  ١‏ على النحى الموضح فى المعادله رقم ١‏ : 
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تعم لا خلاق على أن المعادلة ٤‏ هى ذأتها المعادله ۲ - £ e‏ ومن ثم 
لا يصبح هناك معنى لاستخدام المعادلة ۲ - 23 فى الحالات التى 
يتداول فيها السند بقيمته الإسمية. 

كذلك أضاف بودى وزملاؤه (457 .م ,1996 al,‏ ا (Bodie‏ معادلة 
أخرى للأمدء عندما يكون التدفق النقدى للدين فى دفعات دورية 
متساوية؛ وهذا ما توضحه للعادله ۲ - ۷ è‏ 


١ FN 
(v=) ee Ey 
۱*۵ (atA) e 


وبالطبع يمكن أن تستخدم هذه المعادلة فى حالة القروض التى 
تسدد على دفعات دورية. فلو أن بنكا تجاريا كان قد قرضا يسدد على 
عشرة أقساط سسنويةء بغله سنؤية معدلها 5/, حينئذ يكون الأصد 


VA‏ ,£ سنه. 
Pan wea‏ 
أو A Wet es, eS‏ سكم 
(N64) 4‏ ل rv‏ 
Ba £, V9 =‏ 


ممعددات الأمسد: 

تعكس فكرة الأمد التي قدمها فردريك ماكولاى والمعادلة ١ Y‏ 
التى تعبر عن تلك الذكرةء حقيقة أن حساسية أسعار السندات تتحدد 
بثلاثة عوامل رئيسية هى: تاريخ الاستحقاق» وقيمة الكوبون» وغلة 
السند. 1 


AY 





——-----—-- FI 


: د تاريخ الاستحتاق‎ ١ 

أن تأمل المعادلة va Y‏ لايد وآن يكشف عن علاقة طردية بين 
الأمد وتاريخ الاستحقاق. فالأمد يزداد كلما طال تاريخ الاستحقاق, 
وهذا منطقىء طالا آن هناك تدققات نقدية يتم الحصول عليها فى 
تاريخ بعيد. وتلعب الدور الأكثر تأثيرا فى تحديد قيمة الأمد. ونتيجة 
لذلك قإن Sole we‏ ما يكون قريب من تاريخ الاستحقاقء أى قريب 
من الترتيب إلزمنى للقيمه الاسمية المسترده (أكبر تدفق نقدى), 
ويزداد اقتراب الأمد من تاريخ الاستحقاق» كلما قرب انتهاء أجل 
الستد. ذلك أن الأمد هو المتوسط الرجح للسيمة الحالية للتدفقات 
النقدية. 

ويضيف بودى وزملاؤه )456 (Bodie et al, 1996,.P.‏ أنه بالنسية 
للسئدات الدائمة «Perpetual Bonds‏ يحسب الأمد بالمعادلة ؟ ۸ . 


at 





الأمد - (A-*)‏ 
وهنا يبدو أن غلة السند هى المحدد الوحيد للأمد» بصرف النظر 
عن قيمة الكوبون. فعندما يمتد تاريخ استتحقاق السند إلى مالا نهاية 
لن يكون لقيمة الكوبون J‏ حتى القيمة الإسمية للسند وزن يذكر. 
مهما بلغت قيمتها. فلو أن غلة سند ليس له تاريخ استحقاق هى ١١‏ / 
يكون الأمد ۹,۲ سنه. ولو أن الغلة 3 / يكون الأمد ٠۷,۷‏ سته. ؤهناك 
فرق شاسع دون شك بين الأمد لأى السندين وبين تاريخ استحقاقه» 
الذى هى مالا نهايه. نقطه. أخرىء وهى أنه Ub‏ أن الغله هى الحدد 
الوحيد للأمدء قإن تغيرا محدودا فيها يؤدى إلى تغير كبير فى الأمد. 
فلو أن الغله ١١‏ /» يصبح الأمد ٠١,١‏ سنه» فى مقابل ۹,۲ سنه فى 
ظل غلة قوامها ANY‏ 


ay 


نقطة أخيرة ينبغى أن يكون قد أدركها القارئ» وهى أن الأمد 
يزداد بأقل من سنة مع زيادة تاريخ الاستحقاق بسنة: وأنه أى الأمد 
يزداد بمعدلات Latha.‏ )380 .م ,1996 (ones,‏ . بل وعتدما يباع 
السند فى السوق بمعدل خصم كبيرء وذلك عندما تكون نسبة 
الكوبون منخفضه وغلة السند كبيره: ينخفض الأمد مع زيادة طول 
فترة الاستحقاق. يبدو هذا واضحا من مقارنة السند الذى يحمل 
ens‏ ۰ مع السند الذى يحمل كويون BANG‏ شكل ١-5‏ رغم 
تساوى الغلة لكل منهما (455 .م ,1996 (Bodie et al,‏ . بل ونضیف أنه 
عندما تكون أسعار الفائدة قى السوق مرتفعة يكاد يتساوى الأمد 
للسندات طويلة الأجل ومتوسطة الأجل» بمعنى أن الزيادة فى الأمد 






شكل ١ . Y‏ 
الأمد لسندات تتفاوت من حيث 
معدل الكوبون والغله 
السند الصفرى الأمد 
th‏ 
yad‏ 
yd‏ 
\e4‏ 


كويون AVG‏ وغلة 71 








Ts Ye YA 








— س اا 


مع طول تاريخ الاستحقاق فى هذه الحالة تكون ضئيلة. وهذا ما 
يتضح من مقارنة السند الذى تبلغ غلته ,/١5‏ والسند الذى تبلغ 
VE‏ /. ولنا عودة لهذه النقطة مرة أخرى عند تناول العلاقة بين 
الأمد وغلة السند. 
a Y‏ قيمة الكوبون : 

كقاعدة عامة كلما انخفضت قيمة الكوبون: طال الأمد. يرجع 
هذا إلى أن الوزن النسبى لتلك التدفقمات (القيمبة الحالية لتلك 
التدفقات مقسومة على قيمة السند) سيكون صغيرا على النحو الذى 
تشير إليه المعادلة IT Y‏ وكقاعدة عامة يميل الأمد Lath‏ إلى جانب 
التدفقات النقدية الكبيرة؛ ولعل فى التأثير الكبير الللحوظ للقيمة 
الإسمية للستد على الأمدء على النصو الذى سبق الإشارة etal)‏ لخير 
دليل على ذلك. مرة أخرى تبدو هذه الحقيقة واضحة من مقارنة 
السند الذى يحمل معدل كويون ٣ء‏ والسند الذى يحمل كوبون 
5 رغم تساوى كل منهما فى الغلة وتاريخ الاستحقاق. 
لد ois‏ السنسه + 

النظرة المتأملة إلى المعادلة Y‏ - 1۴ تكشف عن أن العلاقه لابد وأن 
تكون عكسية بين الغلة والأمد. فكلما ارتفعت الفلة انخفض ناتج 
المعادلة المذكور: ة أى اتخفض الأمدء كل ذلك بالطبع مع بقاء العوامل 
الأخرى, المتمثلة فى تاريخ الاستحقاق وقيمة الكوبون, على حالها. 
وييرر كدول و زملاؤه )128 (Kidwell et al, 1993, p.‏ ذلك al,‏ كلما 
ارتفعت أسعار الفائدة فى السوق (غلة السند أو الغلة حتى تاريخ 
الاستحقاق) زادت مسرعة تراكم الدخل المتولد من إعادة استشمار 
الفوائد المتولدة» وقصر بالتالى العمر الاقتصادى للسند. ومع هذا 


يظل هناك استثناء وحيدء هو سندات الكوبون الصفرى. 
Ae‏ 


Lagai‏ تباينت القلة على السندات صفرية الكوبونء فإن الأمد 
لابد وأن يتساوى قى جميع الأحوال مع تاريخ استحقاق السند. يرجع 
هذا لوجود تدفق نقدى واحد للسند الصفرى» يساوى قيمته 
الإسميه» يحصل عليه المستثمر فى تاريخ الاستحقاق. فكأن وزن هذا 
التدفق لابه وأن يساوى الواحد الصحيح. إذ يتمثل فى القيمة الحالية 
للقيمة الإسميه مقسومة على القيمة السوقية للسند التى تساوى 
القيمة الحالية للقيمة الإسمية بقرض أن السوق كفه. وعندما يضرب 
الناتج فى الترتيب الزمنى لهذا التدفق» وهو الفترة حتى تاريخ 
الاستحقاق» لابد Gly‏ يساوى تاريخ الاسستحقاق. وتصور المعادلة 7 ^ 
وشكل ۳ - ١‏ أبعاد تلك العلاقة بوضوح. 





قع(1* ر ee‏ 
مس يان )6-7 
بقيت نقطة أخرى جديرة بالملاحظة فى شان غلة السند. فعندما 


ترتفع أسعار الفائدة فى السوق (stall UE)‏ تكون الزيادة فى العمر 
الاقتصادى (الأمد) مع امتداد تاريخ الاستحقاق ضئيلة. يبدو هذا 
واضحا فى شكل ١ Y‏ وذلك من مقارنة السند الذى تبلغ غلته ANO‏ 
مع السند الذى تبلغ غلته 5 /ز, رغم تساوى السندين فى معدل 
الكوبون وتاريخ الاستحقاق. 
الد وقياس التغير فى قيمة السند: 

يمكن الادعاه, ويكون أدعاؤنا Latis‏ صحيح نأثماء بأن الاهتمام 
بفكرة الأمد قد زاد بشكل ملحوظ مع جهود هويول وكوفمان 
(Hopewell & Kaufman, 1977)‏ اللذان تمكنا من الوصول إلى المعادلة 
٠١ _ ٣‏ التى تقيس التقئب فى سعر السند الذى يحدثه التقلب في 


كم 


سعر الفائدة, فى التقلب فى غلة السندء والتى توصل إليها من 
تفاضل معادلة تحديد القيمة العادلة للسندء وهى المعادلة ؟  ٤‏ التى 


سبق الاشارة إليها فى الفصل الثانى: 
ajeta A‏ 
جج مہ × لاعلا 0-0 


ويطلق على هذه المعادلة مقياس مرونة السعر Price Elasticity‏ . 
وقد بسط الممارسون تلك المعادلة, بمعادلة تعطى نتيجة تقريبيه هى 


العادلة 5 AV‏ 
قا ق ×4 م 1-9( 
> يلجم 
.حيث: 


م" = مرونه السعر للتغير فى الغله أى فى مستوى أسعار 
الفائدة فى السوق. 


م 


Modified Duration الأمد المعدل‎ = ee 


أما الإشاره السالبة فتشير إلى علاقة عكسية بين الأمد والتغير 
فى سر السند. gly‏ أن الفوائد نصف نسنويه عندئذ Lats‏ اللعابلة 
VST‏ الصورة التاليةء حيث ١د»‏ تساوى ۲ . 


اله AX‏ م إد e)‏ 


أو 


AY 


(21) - Y) E 
appt 
والأن تعالي نطيق المعادلة ۲ - ١١ب على السندين ط »ع اللذان‎ 
وذلك على فرض أن الغلة السنوية قد زادت‎ .” Y يتضمنهما جدول‎ 
سنويا.‎ Z ١ أى‎ Basis Point نقطة أساس‎ ٠٠١ يعادل‎ Ley Lagia لكل‎ 


* ا 
x ATS — = Moe‏ 


8 


ZAM د‎ = 








هذا يعني أن زيادة قى غلة السند Ley‏ يعادل ZN‏ سنويا أى 
5+ , كل نصف سنة» يحمل فى طياته إنخفاض فى القيمة السوقية 
للسند Ley‏ يعادل GZ, AAV‏ بالنسبة للستد «ع» فإن: 


Zy tt~ = 
LXE Ti 





x VIYE == o= 


بمعنى أن زيادة فى غلة السند بما يعادل ١‏ /زء يحمل فى طياته 
انخفاض فى القيمة السوقية للسند by‏ يعادل AV ٤٤‏ بعبارة أخرى 
أن امتلاك السند ed‏ يعرض المستثمر لقدر أقل من التغير فى سعر 
السندء مع تغير معين فى سعر الفائدة السائد فى السوقء وذلك 
مقارنة بالسند ‹ ع ١‏ . ويشير روز و كولارى (Rose and Kolari,1995,‏ 
(117.م إلى امكانية تقدير قيمة التقلب فى القيمة السوقية بالجنيهات. 
وذلك باستخدام المعادلة ٠۳-۲‏ . 
د مير شع ax‏ (۲-۳( 
sjeti‏ 


حيث دم tt‏ تمثل مقدار التغير بالجنيهات. 





وطالما أن القيمة السوقيه للسند فى المثال الموضح فى جدول 
LY‏ تساوى قيمته الإسميهء فإن قيمه التغير فى سعر السند ط؛ ع 
نتيجه لارتفاع غلة السند بمعدل ١‏ /ز سوف تكون على النحو التالى: 


AA 








por 
aga AA = 1١٠١١ × Dx ۱,۸11٩۹ = = مث‎ 
1 


wis VEE = ٠٠ xo x VIYE =e fe 
وفى حقيقة الأمرء لا تخرج المعادله 37 ؟١عن كونها المعادلة‎ 
مضروبة فى القسيمة التى يتداول بها السند فى السوق.‎ ١١ - 
(Marshall and Bansal, 1993, p. 195) ويضيف مارشال وينسال‎ 
امكانية استخدام الأمد لمقارنة حساسية السعر بين سندين مختلفين»‎ 
. ١7 LY وذلك على النحو الذى توضحه المعادله‎ 
ك ياك‎ 
x 


vet ww 


(1-۳) 





الحساسيه النسبيه - 





ويمكن صياغه تلك المعادله بلغه الأمد المعدل, وذلك على gall‏ 








التالى: 
gta‏ “اند 
الحساسية النسبية لسندين مختلفين - x‏ = 
ص 
ALEA)‏ 


حيث :ك,ص؛ يمثلان على التوالى الستد ذات الأمد الأكبر. 
والسند ذات الأمد الأصغر. 


والآن نقوم بتطبيق المعادله ١”  ”‏ على السندين ط , ع اللذان 
يتداولان بالقيمه الإسميهء والموضح المعلومات عنهما فى جدول ۳۔٣‏ . 
peel yaa‏ فى daa fe LL x 2 al‏ 
Nass LAI‏ 
وإذا ما أمستخدمنا المقياس الأدق وهو الأمد Modified «Jali‏ 


VIYE 





AS 


gà Duration‏ عرضنا له فى الصفحات الشَابقة: سيتضح أن نضبه 
التغير تبلغ ۱,۳۸ جثيه. 


yeee A NE : 1 
aie Wha od بو‎ aa = pinl التغير التسبى فى‎ 





هذا يعنى أن التغير فى سعر الفائدة الذى يحدث تغيرا sd‏ 
جنيها واحدا فى القيمة السوقية للسند ذات الأمد الأقل (السند ط)» 
يصحبه. تغيرأ قدره ۱,۳۸ جنيه فى القيمة السوقية للسند ذات الأمد 
الأكبر (السند ع). 
حدود استخدام المد : 

تشير المعادلة 1 ١١‏ إلى أن العلاقه بين الأمد والتغير فى سعر 
السند هى علاقة خطية. وعلاقه بهذا الشكل تجعل استخدام الأمد 


. سهلا يسيراء وان كان قبول هذا المقياس يقتصر على الحالات a‏ 


يكون فيها التغير فى سعر الفائدة صغيرا. وللتأكيد على ld‏ تعالى 
نعود للسند «ع» الذى تبلغ فيه قيمة الأمد Y, VIVE‏ سنه؛ ومرونة 
السعر ١, EE - ١‏ بما يعنى أن سعر السند لابد وأن ينخفض بتلك 
النسبه مع ارتفاع سعر الفائدة بنسبة .١‏ ولا كان السند يباع 


بقيسته الإسصية؛ فإن سعره يعد ارتفاع سعر الفائدةء يتوقع وفق 


alali,‏ .ب .أن ينخفض إلى 1 due‏ أى انخفاض قيمته 


4 جنيه. ولان تعالى نتحقق من مصداقية هذا المقياس بتقدير 
قيمة الستد باس تكندام المعادلة ٤ Y‏ التى سبق الاشاره اليها فى 
الفصل الثاني» وذلك بفرض ارتقاع الغلة ١‏ /ز لتصيع ZAY‏ 


قيمة السند > AVI, YY > VAYK ۱۰۰۰ + 3,5١3) 1١٠١‏ جنيه 


a: 





كما فى واضح فإن الانخفاض الفعلى أقل إذ تبلغ قيمته 
leia YY, YA‏ مقارنة بإنخقاض الحسوب بالمعادلة ۴ _ ٠١‏ . كذلك قإن 
نسبة الانخفاض باستخدام المعادلة ٤ Y‏ تبلغ ZY YA‏ مقارنه 
بانخفاض نسبته ZY, EE‏ باستخدام المعادلة ۲ - ١7‏ . ومع هذا فإنه لو 
كان التغير فى سعر الفائدة ضئیلاء فى حدود /,۲١‏ مثلاء حينئذ 
تكون المعادله ۲ - ١١‏ مقياسا مقبولا لمرونة السعرء ولن يوجد فرق 
يذكر بين نتائج استخدام تلك المعادلةء والمعادله ٤ Y‏ التى تستخدم 
لتقدير القيمه العادلة للسند. 


ولإلقاء المزيد من الضوء على التناقض بين استخدام معادلة 
الأمد ومعادلة القيمة العادلة. سوف نقوم بإيجاد العلاقة بين سعر 
السند والغلة المتولده عنه بطريقتين: الطريقة الأولى هى استخدام 
المعادلة ١١ n Y‏ أى معادلة By Hl‏ السعرية: أما الطريقة الثانية فهى 
استخدام المعادلة ٤ - Y‏ لتقدير القيمة العادلة للسند فى ظل فروض 
مختلفة بشأن الغلة. وسوف نستخدم هنا سند يحمل كويون معدله 
ZA‏ ويستحق بعد أربع سنوات )287-290 (Chance, 1995, pp.‏ وهی ما 
يوضحه شكل YY‏ الذى يكشف عن أن استخدام معادلة المروثة 
السعرية أى المعادله ۲ - ؟١‏ لتصوير العلاقة بين سعر السند Tally‏ 
قد انتهى إلى علاقة خطية؛ أما استخدام التقدير المباشر للسعر فى 
ظل نفس المسستويات للغلة قد انتهى إلى علاقة فى صوره منحنى 
محدب Convex curve‏ أى علاقة غير خطيةء يطلق عليها التحدب 
0017 )). كما يكشف الشكل أيضا أن المنحنى والخط يتلامسان 
عند غلة قوامها 72٠١‏ وقيمة للسند مقدارها ATI, Te‏ جنيهء وكلما 
)١( _‏ للنحني الحدب ga‏ للتمنى الذى B‏ ما تم رسم خط بين أين تقطتين غيهء لابد وان 

يقع ذلك الخط أسفل المنمنى. 


ay 


شكل ۴ ۔ ۴ 
التحدب والأمد 








(الغله 7( 
ابتعدنا عن ذلك المستوى للغله يبدأ التباين فى الظهور. فعند غلة 
قوامها ١٠ء‏ تكون قيمة السند فى ظل معادلة المرونة السصرية 
6٠‏ /جنيه؛ بيئما تبلغ قيمة السند فى ظل التقدير المباشر لسعره 
بإستخدام المعادلة Y‏ ٤ء‏ ما يعادل We AL‏ جنيه. 


ويزداد الفرق بين نتائج المعادلتين كلما زاد التغير فى الغلة 
المستخدمة: ليتأكد أن استخدام الأمد كأساس لتقدير حساسية السند 
للتغير فى سعر الفائدة وبالتالى كأساس للتغطية ضد مخاطر سعر 
الفائدة؛ لن يكون دقيقا إلا إذا كان التغير فى سعر الفائدة ضثيلا. هذا 
يعنى ظهور الحاجة للبحث عن سبيل يجعل الاعتمادية على تحليل 
الأمد للتغطية ضد مخاطر تغير سعر الفائدةء غير محفوف نفسه 
بالمخاطر عندما يكون التغير فى سعر الفائدة كبير نسبيا. ولقد تحقق 
ذلك باستخدام المعادلة ۲ - ١٠١‏ حيث تكشف القيمة «ت» فى تلك 
المعادلة عن الجزء فى التغير فى سعر السند الذى يحدثه تفير سعر 
الفائدة, والذى يفشل الأمد فى إظهاره )138 Farrell, 1997, p.‏ + 
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veury  t4 yaa) £4 Lee la 
( ) o) مرونه السعر دون‎ 


حيث tor‏ تمثل تأثير ير التحدبء ق » تمش التدفق النقدى فى 
الزمن «س». أما «ت؛ فتقاس على النحو التالى : 


O سق)٠١ س(س‎ ò 3 
(yT ا‎ TE 
٠ ولنعود للسند « ع‎ 


m) XN XPT XT + 
كك‎ G 





\ 
gov x ۲ × ۱ jh ee 
y 
ee ie + 
IF 


ل 
YY)} =‏ موا + AYY, AY + oyo, AY‏ ] 10-2( 
o, Too =‏ 


والآن سوف نقيس مرونة السعر بافتراض ارتفاع سعر الفائدة 
بنسبة ۲ /زاء وباستخدام المعادلة Y‏ = 


مرونة السعر = 09154 ( ل ) + MEE) orree‏ 


ZL &VY aoe a, AAV =‏ 
ولكن كيف لنا أن نتحقق من مصداقية المعادله ۳ - ١8‏ ؟ يمكننا 
ذلك يتطبيق المعادلة VY Y‏ وللعادله  *‏ 5 على ذات السند أي السند 
ago‏ » بافتراض تغير فى سعر الفائدة معدله Y‏ /ز. هنا سوف يسقز 
تطبيق المعادلة 5 ١١عن‏ مرونة قى السعر قوامها ZEAR‏ بما يعتى 
انخفاض قيمة السند من ٠١٠١‏ جنیه إلى 431.7 جنيهء وهو ما يعادل 
ar‏ 


انخفاض قيمته LAV‏ جنيه؛ وهى ما يمكن الوصول إليه مباشرة 
بإستخدام المعادلة WAY‏ . آما استخدام المعادلة ۲ _ ٤‏ لحساب القيمة 
العادلة للسند» فى JB‏ اقتراض غلة معدلها Z VY‏ قسوف يسفز عن 
انخفاض فى قيمة السند من ٠٠٠١‏ جتيه إلى ٠٥۲,۷۱‏ جنيه أى 
انخفاض قيمته EY, YA‏ جتيه» وهى نسبة اتخفاض قدرها ANY‏ /. 
ومن الواضح أن الفرق فى النتائج: مع النتائج الستخرجة بتطبيق 
المعادلة ۲ - ٠١‏ التى أضافة تأثير التحدب يعد ضثيلا. أما DEW‏ مع 
نتائج تطبيق المعادلة ۳ - ١١ TINY‏ فيكشف عن فرق أكبرء نظرا 
لأن هاتين المعادلتين تتجاهلان تأثير التحدب. 
القيمة العادلة للستد = ۱۱۰ × AAY × ٠٠٠١ + ۲,۴۳٣۱‏ 


age ۲,۷۱ = 


وهكذا أثبتت المعادلة ٠١ - Y‏ مصداقيتهاء وأصبح من الممكن , 
أمستخدام الأمد للتغطية ضد مخاطر تفير سعر الفائدةء دون أن 
يحطوى ذلك على أى خلل يذكر فى القياس. ولكن كيف لذا أن 
نستخدم الأمد فى التغطية؟ هذا هى موضوع الفصل الرابع» إذ أن 
اهتمامنا فى هذا الفصل اقتصر على تفهم معنى الأمد ومحدداته. 
فهل تحقق ما رمينا إليه ؟!! 
خصلا Framed‏ + 

هناك SME‏ متفيرات تؤثر على سلوك اسعار السندات فى قيمة 
الكوبون» وتاريخ الاستحقاق. وغلة السند. ولقد خلصنا إلى أن تأثير 
غلة السند على قيمته السوقية تزداد كلما امثد تاريخ الاستحقاق. بل 
وان الاعتقاد الذى كان سائدا هو أن تاريخ الاسثمفاق ga‏ اتيز 
الوحيد المؤثر على قيمة السند عندما تتغير أسعار الفائده. ظل ذلك 
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سائدا حتى توصل قردريك ماکولای» فى عام ۱۹۳۸ إلى مقياس الأمد 
الذى أدخل كافة العناصر المؤثرة قى سلوك السند وهى تاريخ 
الاستحقاقء والكوبون, والغله» بإعتيارها محددات لتأثير تغير سعر 
الفائدة على سعر السند. 

ولقد ظل الأمد حبيس الفكر الأكاديمى» حتى تم اشتقاق معادلة 
مرونة الطلب من معادلة الأمد. ويفضل تلك المعادلة أصبح من الممكن 
الوقوف على نسبة التغير فى سعر السند نتيجة لتغير معدل الفائدة. 
بل وأمكن الوصول الى قيمة التغير فى السعرء الذى ينتج صن جراء 
تغير معين فى الغلة. ونظرا لأنه قد اتضح أن الأمد قد لا يكرن 
مقياسا دقيقا للحساسية. إن يعكس علاقة خطية مع التغير فى سعر 
السند» بينما العلاقة بين سعر السند والتغير فى قيمته السوقية هى 
علاقه غير خطية» ققد أدخل تعديل على الأمد, ليعكس تأثير ما 
يسمى بالتحدب. 


الباب الثانى 
الهندسة -المالية فى مواجهة 
المشكلات التى تتعرض لها 
منشآت الأعمال 


تناول الباب الأول فى قصله الأول Le‏ تعنيه الهندسة WU‏ 
SLL Aly‏ والتغطية بهدف إداره المخاطر. ثم تناول الفصل 
الثانى هيكل أسعار الفائده» أو يعباره آخرى العوامل المؤثرة 
على غلة الأوراق LIU!‏ ذات الدخل الخابت. وبالتحديه السندات. 
بعدها جاء الفصل الثالث الذى تناول الأمد وهو مقياس 
لحساسية أسعار السندات للتغير فى أسعار الفائدة. وكما 
سيتضيح للقارئ فإن للفصلين الثانى والثالث أهمية خاصة, 
نظرا للاهتمام الذئ حظيت به السندات من المهندسين الماليين. 

وهكذا انتهينا من المقدمة التى تضمنتها فصول الباب 
الأول وجاء وقت التطبيق . ونذكر القارئ بأن للهندسة المالية 
مجالات تطبيشية ثلاثة هى : استحداث ادوات التمويل 
والاستثمار» وتطوير العمليات» وإيجاد حلول للمشكلات التى 
تواجهسها منشات الأعمال. وسوف نسير فى تناولنا لهذه 
المجالات على عكس الترتيب. إذ نبدأً بالهندسة المالية لحل 
المشكلات وذلك فى الباب الثانى, تتبعه باستخدماتها فى تطوير 
العمليات وذلك فى الباب الثالثء وأخيرا مساهمتها فى تطوير 
أدوات استثمار جديدة وتنمية أدوات لخرى جديدة:؛ على النحو 
الذى يعرض له البابين الرابع والخامس. 

هذاء ويتضسمن الباب الذى نحن بصدده على ثلاثة 
قصول: الفصل الرابع اذى يعنى باستخدام الهندسة LAU‏ 
لإدارة مخاطر الاستثمار فى الستدات» والقصل الخامس الذى 
يخصص لاستخداماتها فى إعادة الهيكلة بصفة عامة؛ ثم 
الفصل السادس الذى فيه نتناول واحدة من أرقى استخدامات 
الهندسه الماليه فى إعادة الهيكلةء هى تحويل الشركة المساهمة 
إلى شركة خاصة. 
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الفصل الرابع 
الهندسسة المالسة Bylad‏ 
مخاطر الاستثمار فى الستدات“ 

انتهى الياب الأول إلى وضع أساسيات لموضوعات عديدة سوف 
تتضمنها الأبواب التالية فى هذا الكتاب. وها نحن فى الباب الثانى» 
نتناول الهندسة المالية لإدارة مخاطر الاستثمار فى السندات: الذى 
تقوم إلى حد كبير على هيكل أسعار ألفائدة» وحساسية أسعار 
السندات للتغيسر فى أسعار EAL‏ وهما ال موضوعان اللذان pie‏ بهما 
الفصلين الثانى والثالث. وفى تناولنا لإدارة مخاطر الاستثمار فى 
السندات؛ سوف نبدأ القسم الأول بتطبيق مباشر لفكرة الأسد فى 
إدارة مخاطر الاستثمار فى السندات» Lasas‏ يعرض القسم الثانى 
لهندسة مالية راقسسة, لابد وانها ستهوذ إعجاب القارئ؛ هى 
استراتيجية التحصين لإدارة مخاطر الاستثمار فى سند مفرد. وقى 
القسم الثالث نتناول استخدام استراتيجية التحصين كاستراتيجية 
للتغطية ضد المخاطر التى يتعرض لها الاستثمار فى محفظة سندات. 
استخدام الأمد فى إدارة المخاطر: 

خلصنا من الفصل الثالث إلى أن الأمد Duration‏ ما ga‏ إلا 
العمر الاقتصادى أو الواقعى للسند» كما يمكن أن نعبر عنه ‏ تجاوزا 
بأنه تاريخ الاستحقاق الفعلى. وبصفة عامة كلما طال الأمدء أصبح 





-١‏ تعتير الهندسة المالية لإدارة مخاطر الاستثمار فى السندات التى هى موضوع هذا 
الفصل؛ وإعادة هيكلة منشأت الاعمال التي سيعرض لها الفصل الخامس والقصل 
السادس. من ابرز التطبيقات القليلة للهندسة الماليه فى مجال حل المشكلات التى 
تواجه olin.‏ الأعمال )30 (Finnerty, 1988, pp. 17 and‏ . 
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سعر السند أكثر عرضة للتقلب مع التفيرات التى تطرأ على أسعار 
الفائدة فى السوقء أى مع التغير فى غلة السئد Bond Yield‏ . وقبل 
أن تعرض لتطبيقات فكرة الأمد فى إدارة المخاطرء تعالى نستعرض 
معا جدول (Chance, 1995, p. 288) ١4‏ الذى يزودنا بتقدير للأمد 
لتشكيلة من السندات» تتباين من حيث تاريخ الاستحقاق ومعدل 
الكويون: وبفرض أن الغلة أى سعر الفائده السائد فى السوق اتلك 
السندات هو ٠١‏ /. 

يشير جدول 4 ١‏ إلى أنه عند أى تاريخ للاستحقاق ينخفض 
الأمد أى حساسية السند للتغير فى أسعار الفائده؛ وذلك كلما ارتفع 
معدل الكوبون. وهذا منطقىء على أساس أن الآمد يعد مؤشرا للعمر 
الاقتصادى للسئد أى سرعه استرداد المبلغ المستثمر مع تحقيق عائد 
يساوى غلة السند. كذلك فإنه عند أى مستوى لمعدل الكوبون يزداد 


جدول 4 ١‏ 
الامد لسندات تتباين من حيث 
تاريخ الاستحقاق ومعدل الكوبون وياستخدام غلة ٠١‏ 





1 تازيخ الاستحقاق معدل الكويون‎ 
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الآأمد كلما أمتد تاريخ الاستحقاق. مع ملاحظة أته كلما طال تاريخ 
الاستحقاق» طال الأمد يمعدلات متتاقصة. أما بالنسبة للسندات 
الصفرية Zero - Coupon Bonds‏ قإن الأمد يكون أكبر ما يمكن 
ويساوى تماما تاريخ الاستحقاق» وهو ما ييدو واضحا من العمود 
الأول. 

ويضيف لنا الفصل التالثء أنه كلما ارتفعت غلة السئد ‏ وهو 
ما لا يعكسه الجدول السابق حيث افترضنا كبات الغلة  ALAN‏ 
الأمد. ذلك أنه كلما ارتفعت الغلة (معدل الخصم أو معدل العائد 
الداخلى) » انخفضت القيمة الحالية للتدفقات النقدية إلفرديةء التى 
تمتل وزن تلك الاستثمارات, وهى متغير شديد التأثير على مقياس 

i‏ الأمدء على النحو الذى تكشف عنه المعادله ؟  Y‏ التى عرض لها 

الفصل الثالث. وإذا ما تأملنا جدول Vat‏ وعدنا إلى شكل ١  ”‏ الذى 
عرض له الفصل الثالث أيضاء أمكن استخلاص قواعد hale‏ سبق 
ذكرها فى الفصل الثالث» ويمكن الآن تلخيصها فى النقاط التالية : 

١‏ - يزداد الأمد أى درجه حساسية سعر السند للتفير فى 
أسعار الفائدة السائدةء كلما طال تاريخ الاستحقاق. 

۴ - السند الذى يتولد عنه قوائد دوريه» يكون فيه الأمد أقل من 
تاريخ الاستحقاق. 

Y‏ السند ذات الكوبون الصفرى» يكون فيه الأمد مساويا 
لتاريخ الاستحقاق . 

٤۔‏ السند gi}‏ يباع يخصم كبير igi Deep - Discount Bonds‏ 
السند الذى يحمل معدل كوبون منخفض بشكل وأضح» فى الوقت 
الذى ترتفع فيه غلة السند أى العائد على الاستشمار الذى يقبله 
السوق (السند الذى يحمل كويون معدله 7Y‏ وغلة معدلها ٠١‏ فى 


vat 


شكل 7 ,)١‏ يرتفع فيه gall‏ حتى يصل الى مستوى معين» AEN‏ 
يبدأ فى الانخفاض كلما امقد تاريخ الاستحقاق. 

ه _ خلال الفترات التى ترتفع فيها أسعار الفائدة, يكاد يتمائل 
الأمد للسندات طويلة الأجل ومتوسطة الاجل. بمعنى أن الأمد لا 
يزداد بقدر ملموس مع امتداد تاريخ الاستحقاق (السند الذى يحمل 
كوبون معدله £۱١‏ وغله 1١‏ /ز فى شكل 37 ٠ )١‏ 

١‏ خلال الفترات التى تنخفض فيها معدلات الفائدة» يتزايد 
الأمد بسرعة مع امتداد تاريخ الاستحقاق ( السند الذى يحمل كويون 
معدله 15/ز بينما معدل الغله ٦‏ فی شكل )١ Y‏ وهو ما Y‏ يحدث 
خلال الفترات التي ترتفع فيها أسعار الفائده فى السوق (الغلة) . 

ولكنء مانا يعنى هذا فى عرف إدارة المخاطر؟ بالنسبة 
للمستشمر الذى يرغب فى تتففنيض جم SALUS GRU‏ 
الصغير والمستكمر الؤسسى كصناديق المعاشات والبنوك» قد يكون 
من صالحهم التعامل فى السندات نات الأمد الأقل: لماذا؟ LEY‏ تحمل 
فى طياتها تقلبا J‏ القيفة السوقية للست نتيجة للتغير فى 
أسعار BSG‏ وهو ما يوليه هؤلاء المستكمزين اهتماما خاصا. كما 
قد يكون من صالحهم ایضا عدم توجيه اموالهم للاستشمار فى 
سندات لا يمتد تاريخ استحقاقها لفترات طويلة, فى الوقت الذى 
ينصمون فيه بالاستثمار فى السندات ذات معدل الكوبون الأعلي» 
وذلك بالطبع مع ثبات العوامل الأخرى على حالها. وقى هذا يشير 
روز و كولازى )117 (Rose and Kolari,-1995, p.‏ إلى أن Jais‏ 
هؤلاء الستشمرين للسنبات التى تحمل كويون Y lel‏ يرجع BE‏ 
إلى كون هذه السندات تولد تدفق نقدى دورى اكبر يتمثل فى ELAN‏ 
بل يرجع أيضا إلى الرغبة فى الحد من مخاطر تغير سعر الفائدة 
Interest Rate Risk‏ أى التقلب فى القيمة السوقية للسند ٠ Price Risk‏ 
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وإذا كانت هذه هى الاستراتيجيات الملائمة للمستفمرين الذين 
يرغبون فى الحد من مخاطر التغير فى أسعار الفائدة» فإن الأمر لابد 
oly‏ يختلف بالنسبة للمضاربينء إذ قد يفضلون السندات الأكثر 
حساسيه للتغير فى أسعار الفائدةء أملا فى تحقيق الأرباح» من 
التغيرات التى تحدث على أسعارها. فإذا كانت توقعاتهم تشير إلى 
احتمال انخفاض أسعار الفائدة فى المستقبل» فإن السند الأكثر 
حساسية التغير فى سعر القائدة أى lS‏ الأمد الأكبر يكون مصدرا 
خصبا لتحقيق أرباحا رأسمالية كبيره. وكذلك السندات التي تحمل 
معدل كوبون منخفض» كل ذلك مع ثبات العوامل الأخرى على 
حالها. 
كذلك فإنه فى الفتراث التى تكون فيها أسعار الفائدة مرتفعة: 
فإنه يستوى لدى المستثمر توجيه موارده لسندات:طويلة أو متوسطة 
«dat‏ نظرا لتقارب درجة حساسية أسعارها للتغير فى اسعار 
الفائدة كما سبق الإشارة. يضاف إلى ذلك أنه إذا كان من الأفضل 
للمستثمر الذى لا يرغب فى التعرض لقدر كبير من مخاطر تغير 
سعر الفائدة: أن يوجه موارده لسندات لا يمتد تاريخ استحقاقها 
لزمن طؤيلء فإن عليه أن يعطى اهتماما أكبر لسياسته خلال الفترات 
التى تنخفض.فيها أسعار الفائدة؛ حيث يتزايد الأمد بمعدل أكبر من 
معدل الزيادة فى تاريخ الاستحقاق. 
.. كذلك فسإنه على ضوء شكل VT‏ يمكن للمستثمسر أن 
يستخلص أن.السندات ذات.الكوبون الصفرى» هى الأكثر عرضة 
للتقلب فى أسعارها نتيجه للتغير فى أسعار إلفائدةء ومن ثم تبدو 
أهميه أن يكون تاريخ استحقاق السند الصفرى ملائما لاحتياجات 
المستثمر . أما Ja‏ السندات عرضة لمخاطر السعر فهو السند الذى 


me Yeh 


يتساوى فيه معدل الكوبون مع غلة السند» آى ذلك السند الذى يباع 
بقيمته الإسميةء هذا بالطبع فى UB‏ إفتراض كقاءة السوق» ba‏ يعتى 
أن السعر الذى يباع به السند هى السعر العادل. كما يمكن للمستثمر 
أن يستخلص أيضا أن مخاطر سعر الفائدة تكون بصفة عامة أعلى 
بالنسبه للسندات التى تباع بمكافأة At Premium‏ أى التى تحمل 
معدل كوبون يفوق سعر القائدة السائد (السند الذى يحمل كوبون 
معدله ٠١‏ وغله معدلها (Z7‏ وذلك مقارنه بالسندات التى تباغ 
بخصم id At Discount‏ التى تحمل معدل كوبون يقل عن سعر 
الفائده السائه (الستد الذى يحمل كوبون معدله 7 / وقله معدلها 
ايم 
إدارة المخاطر بإستخدام استراتسجية التحصين : 

حتى يمكن لنا أن نتفهم كيفية استخدام استراتيجية التحصين 
Immunization‏ قد يكون من الملائم أن تذكر طلاب الإدارة المالية بأن 
مخاطر تغير أسعار الفائدة التى تتعرض لها السندات» تنطوى على 
نوعين فرعين من المخاطر هما مخاطر السعر» ومخاطر Bole]‏ 
الاستثمار. وبالنسبه لمخاطر السعر Price Risk‏ فيقصد بها التقلب فى 
سعر السند نتيجة للتغير فى أسعار الفائدة. وكما هو معروف فإن 
العلاقه عكسية بين المتفيرين. فارتفاع أسعار القائدة فى السوق يعنى 
انخفاض القيمة السوقيه للسندء كما أن انخقاض أسعار الفائده فى 
السوق يعنى ارتفاع القيمة السوقية للسند. 

أما مخاطر إعادة الاستثمار Re-invesiment Risk‏ فتتمثل فى 
عدم ast‏ بشأن معدل الفائدة الذى يتوقع الحصول عليه مستقبلاء 
من إعاده استثمار الفوائه الدورية والقيمة الإسمية للسند. وعلى 





عكس مخاطر السعرء قإن العلاقة طردية بين التغير فى أسعار القائدة 
فى السوق ومعدل الفائدة المحتمل الحصول عليه عند إعادة استثمار 
حصيلة التدققات النقدية اللستقبله. بمعنى أن الارتفاع فى سعر 
الفائده فى السوق مستقبلا يعنى زيادة حصيلة إعادة استشمار تلك 
التدفقات النقديه؛ أما الانخفاض فى سعر الفائدة فيعنى انخفاض 
حصيلة إعادة الاستثمار. 

وهكذا يبدو أن تأثير هذين النوغين من LSU‏ فى ظل تغير 
أسعار الفائده؛ يسير فى اتجاه عكسى. فعندما يكون 5 
إيجابى يكون تأثير الآخر سلبى. فارتفاع اسعار الفائدة فى السوق 
يعنى أنخفاض القيمة السوقيه للسند وتعرض المستثمر لخسائر 
رأسمالية (مخاطر السعر)» غير أنه يعنى كذلك زيادة حضضصيلة إعادة 
استثمار التدفقمات النقديه المتولدة عن السند (مخاطر إعادة 
الاستثمار). كما أن انخفاض اسعار الفائده فى السوق يعنى ارتفاع 
| القيمة السوقية للسند وتحقيق أرباح رأسماليه, غير أنه يعنى Lag‏ 
انخفاض حصيلة إعادة استكمار التدفقات النقديه المتولده عن النسند. 
ومن هنا تأتى عظعة الهندسة GU‏ ممثلة فى استخنام فكرة الامد 
لبناء استراتيجية التحصين Sle Immunization‏ بفضلها يمكن أن 
يكون التأثير الإيجابى لأحد مكونات مخاطر تغير سعر الفائده 
(مخاطر السعر او مخاطر إعادة الاستثمار) مساويا للتأثير السلبى 
الذى يحدثه النوع الآخر. 
الاد والقا' jati‏ المتعارض لمخاطر السعر ومسضاطر Baba!‏ 
الاستثمار. : 

ولكن كيف يمكن الاع تماد على فكرة الأمد Duration‏ لتنفيذ 
استراتيجية التحصين؟ يمكن ذلك إذا ما اشترى المستثمر سند يكون 


VY 





أثير أحدهما 





فيه الأمد أو ما أطلقنا عليه بالعمر الاقتصادى للستد مساويا للقترة 
الزمتية المخططه للابقاء على الاستثمار فيه -Investment Horizon‏ 
وللوصول إلى جوهر استراتيجية التحصين كأداة لإدارة الخاطرء 
دعنا نسير معا خطوة بخطوه. وسوف نفترض أن مستثمرا ما 
قد وضع خطة استثمارية تقضى بالاستثمار فى سند ما لفترة 
تمتد إلى خمس سنوات» وذلك لحاجته إلى الحصيلة كلها فى نهاية 
تلك الفترة. ولنفترض أن أمام المست كمسر المذكور فرصتين 
استثماريتين بديلتين هما: الاستتمار فى الستد «ك» الذى تاريخ 
استحقاقه خمس سذوات» ويحمل معدل کوبون قدره ۰۷.۹ ویباع 
فى السوق بقيمته الإسمية التى تعاذل ٠٠٠١‏ جنيه؛ بما يعنى أن غلة 
السند تساوى أيضا ۷,۹/. أما البديل الثاني فيتمثل فى سند خر هو 
السند etg‏ قيمته الإسمية أيضا ٠٠٠١‏ جنيهء ويحمل معدل كويون 








۹ وغلة معدلها أيضا 1,5/: غير أنه يستحق بعد ست سنوات» 
فى الوقت الذى بلغ فيه الأمد لهذا السند ه سنوات(). 

والآن تعالى نفترض أن المستثمر قد اختار السند دك) وأن سعر 
الفاتده ظل عند المعدل المذكور )4 (ZY,‏ حتى تاريخ الاستحقاق. هذا 
يعنى أنه سيتم إعادة استثمار الفوائد عند ذات المعدلء وهو ما 
يوضحه جدول t‏ - ” . فمثلا بنهاية السنة الثانية تكون الحصيلة 
۱ جنیه (VA + ۱,۰۷۹ × VA)‏ وهو ما يساوى قيمة الفوائد 
فى السنة الأولى والثانية إضافة إلى 5يمة الفوائد على الفوائد. بعبارة 
أخرى تساوى الفوائد المستحقة فى السنة الثانية: مضافا إليها الفوائد 
المستحقة فى السنة الأولى مضافا إليها القوائد على إعادة استثمار 





C.Iones Investment and Management. N.Y. John: مثال مأخوذ يتصرف من‎ ٣ 
+ Wiley & Sons, 1996, p. 222 





جدول Yet‏ 
حصيلة إعادة استثمار التدفق النقدى للسند دكه 
فى ظل بقاء الفائدة فى السوق عند 710,5 





تهاية السنة التدفق النقدى معدل اعادة الاستثمار lal‏ الحصيلة 





va \‏ 5 رولا 
VE, YE ZA va Y‏ 
Yon, yY 2۷,۹ va y‏ 
Yoa ty LNA va ٤‏ 
EW, ot JNA va °‏ 
VEW, oE 5 a‏ 








تلك القوائذ: وبنهايه السنة الثالثة SASS‏ الحتضيله ٠٠,۲۲‏ جنيه 
(VEE ١,٠۷۹ × ١4, YE)‏ ... وهكذا. تبلغ الحصيلة الكلية فى نهاية 
تاريخ الاستحقاق MENY oE‏ جنيه؛ على أساس أنه لم يحدث تغير فى 
أسعار الفائدة. ويمكن الوصول إلى نفس النتيجه بطريقة مباشره 
وذلك باستخدام المعادلة ٤‏ - 

إجمالى الحصيلة = ع" ١(‏ + م)ن )-٤(‏ 

حيث ga‏ تمثل المبلغ المسشثمرء tpt‏ تمثل معدل العائد 
المطلوب على الاستثمار فى السندء رهي هنا معدل الفائاة علي البلخ 
oye Let ESE‏ قتمثل تاريخ الاستحقاق: 

إجمالن الحصيلة - VEV, Of = SNEVA) ٠٠٠۰‏ جنيه 

SY‏ ماذا لو أن سعز إلفائدة قد إنخفض فى السوق مع يداية 
السنة الرايعة ليصبح ZV‏ هنا يكون المستكمر قد تعرض لمخاطر 

ery 


التغير فى أسعار الفائدةء أما Teall‏ قستكون على التحو الذى 
يوضحه جدول 4 GT‏ يشير إلى أته بسبب التغير قى أسعار 
الفائدة انخفضت الحصيلة من ۱٤۹۲,۰٤‏ إلى 557,84 ١‏ جنيه. 


والآن تعالى تقوم بتقييم البديل الثانى وهو السند ١ع‏ الذى 
يبلغ تاريخ استحقاقه ست سنواتء غير أن العمر الاقتصادى أو المدى 
يبلغ ه سنوات» وهو ذات التاريخ الذئ سيتم فيه التخلص من السند 
«ع». Uy‏ كان هذا السند مماثل تماما للسند «لك» من كافة الوجوه عدا 
تاريخ الاستحقاقء فإنه فى حالة ثبات سعر الفائدة عند ۷,۹ سوف 
يكون إجمالى الفوائد بعد اعادة استثمارها بنهاية السنه الخامسة 
وهی تهاية فترة الإستثمارء مساوية لمثيلتها للسند دك" أى 
08 جنيه. كان هذا عن الفوائد. ولكن ماذا عن قيمة السند ع٠‏ 
الذى مازال يتبقى على تاريخ استحقاقه سنة كاملة؟ ليس هناك حاجة 
جدول Yat‏ 
حصيلة إعادة استثمار التدفق النقدى للسند ك 
فى ظل افتراض انخفاض سعر القائدة فى السوق 
فى السنة الرابعة إلى AN‏ 








نهاية السنة التدفق النقدى معدل إعادة الاستثشمار إجمالى الحصيلة 





Vass 5 va ` 
neyi 2۷.۹ va 0 
Yor yy LMA vA x 
Fer v4 YN. va ٤ 
te, AA ZV, va o 

VEOJ, AA 5 ` 0 





AN 





| 
| 


إلى الاسهاب» فطالما أن غلة السند لم تتغيرء فإن القيمة السوقية 
للسند بنهاية السنة الخامسة سنتكون ٠٠٠١‏ جنيه: ليكون اجمالى 
الحصيلة بنهاية السنة الخامسة MAY, of‏ جنيه. 

ولكن ماذا عن إجمالى الحصيلة للستد ؛ع» لو أن أسعار 
الفائدة قد انخفضت إلى ZY‏ مع بداية 'السنة الرابعة؟ هذا ما يوضحه 
جدول ٤‏ - ٤ء‏ الذى لم يعطى اهتماما للتدفق النقدى التمثل فى 
الفوائد الخاصة بالسنة السادسةء على أساس أن خطة الاستثمار له 
تمتد لأكثر من خمس سنوات . وكما هو واضح فإن التدفقات النقدية 
الخاصة بالفوائد فى جدول ؛  É‏ هى ذاتها التدفقات النقدية للست 
cc‏ وهذا منطقى. أما القيمه AA EY‏ جنيه فهى القيمة التوقعة 
للسند فى نهاية السنة الخامسة أى القيمة الحالية لتدفقاته اللستقبلة, 





باستخدام معدل خصصم يتمشى مع معدل الفائدة السائد فى 
جدول tat‏ 
حصيلة إعادة استثمار التدفق النقدى للسند ogo‏ فئ ظل انخفاض 
سعر الفائدة فى السوق فى بداية السنة الرابعة إلى ZY‏ 


a nano 
نهاية ألسنة التدفق النقدى معدل إعادة الاستثمار إجمالى الحصيلة‎ 
اس س2 ساس سهد‎ 


vse 5 ۷۹ \ 
Ve, Yi YMA va ۲ 
a11 INS vs € 
fot IN va £ 
£07, AA iN va. 3 
8,1 r NOA LY 0 


ساسم ee‏ 
* القيمة التوقحة للسند فى نهاية السنة الخامسةء مع ملاحظة أن تاريخ الاستحقاق هر 
ست سنوات. 


ANN 


Gp‏ والذى يبلغ /ا/ز. مع ملاحظة أنه لم يتبقى على تاريخ 
الاستحقاقء بعد نهاية السنه الخامسة. سوى سنه واحدة: حصل 
فيها مشترى السند حينذاك على القيمة الإسمية إلى جانب قيمة 
الكوبون عن السنة akasi‏ 

القيمة المتوقعه للسند = ٠١ =, 1× ٠١۷۹‏ جثيه 

زلكن مانا يعنى هذا؟ يعتى أن جع ل العمر الأقفتص ادي للست T‏ 
لى الامد» يدمشئ مع النتره الزمنية المحدد هللاستثمار (الاستشمان: 
فى الستد 1610 ) . من شانه أن.يسهم فن حماية الستثمر مَك nee‏ 

Lu, as‏ الفائدة. هذه الحماية لا تتحقق فى ظل 
الاستحقاة اق يتماشى مع الفتره الزمنية المحددة للاستثمار(الاستثماز ١‏ 
فى السند tel‏ ). فإنخفاضن معدل الفائدة ائدة الشاقد فى السنوق عرض 
الاستثمار فى السند rely‏ للتأثير Sea‏ لمخاطر إعادة الاسبتثمار (لو ٠‏ 
لم تنخفض أسعار الفائدة لكانت حضيلة BL‏ استشمار القوائه , 

| 437,44 جنينه بدلا من 457,8 جنيه) دون أن يصاحب ذلك تأثير . 

ايجابى لمخاطر السعر (التدفق النقدى المتولذ عن أصل الاستثمار فى : 
تاريخ الاستحقاق هو ذاته القيمة الإسمية). فببلوغ تاريخ ألاستحقاق . 
لا يمكن المستثمر أن يستفيد من انخفاض أسعار الفائدة, فالقيمة 
المستحقة له حينذاك هى القيمة الإسمية للسند لا أكثر ولا أقل. 











أما الاستثمار فى السند (ع؛ والذى يتساوى فيه الأمد بينما 
يمتد تاريخ استحقاقه إلى أبعد من ذلك فقد أسفر عن تأثير ايجابى 
لمخاطر السعبر تمثلت فى تحقيق أرباح رأسمالية قدرها A EY‏ جنيه 
(mA EY)‏ »> وهو ما يفوق التأثير. السلبى الناجم عن 
مخاطر إعادة الاستثمار. فلو لم تنخفض أسعار الفائدة لكانت 
يلة إعادة استثمار الفوائد للسند دع» 511.54 جنيهء كما سبق 





ANY 
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الإشارةء وذلك فى مقابل حصينة قوامها se ٤٥٦,۸۸‏ فى ظل 
أنخفاض معدل الفوائد» بما يعنى أنخفاض فى حصيلة إعادة إستثمار 
الفوائد المتولده عن السند ip‏ قدره 4,77 جنيه . 

وبتسويه الأرباح الرأسماليه المتولده عن انخفاض سعر القائدة 
AVY‏ جنيه VAST)‏ جنيه مطروحاً منها القيمة الإسمية للسند) 
مع الانخفاض فى حصيلة إعادة الاستثصار التى تبلغ 5,17 جنيهء 
سيتضح أن هناك مكاسب صافية قدرها Y, VY‏ جنيه AVY)‏ جنيه 
مطروحا منها ٥,٦١‏ جنيه)» وهو ما جعل الحصيلة النهائية للسند 
دع تزيد عن مثيلتها للسند tele‏ بذات قيمة المكاسب الصافية أى 
۷ جنيه ETO, YA)‏ اجنيه مطروحا منها £ VEU o‏ جنيه) . 


ولكن هل أنت راض عن تلك الزيادة فى الحصيلة؟ هل أنت 
راضی ومقتنع بها؟ تشارلز جون )392 (Jones. 1996, p.‏ مقتنع» بل 
اعتبرها من مزايا التحصين. أما أنت Gy‏ فلابد لنا أن نعترضء؛ على 
أساس أن التحصين من شأنه أن يجعل التأثير الإيجابي لأحد مكونات 
مخاطر سعر الفائدة (مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمار) يعادل 
بالتمام والكمال التأثير السلبى الذى يحدثه المكون الآخر. ويظل 
التساؤل عن سبب تلك المكاسب. إنها ليست مكاسب بل فروق نتيجة 
عدم الدقة فى القياس. فلقد تعلمنا من الفصل الثالث أن الأمد يناسب 
الحالات التى يكون فيها التغير فى سعر القائدة صغير أى بضع نقاط 
آساس» Lal‏ عندما يكون التغير كبيرء فإن الأمد لايد أن يجرى عليه 
تعديل للأخذ فى الحسبان ظافره التحدب .Covexity‏ فالعلاقة بين 
غلة السند وقيمته العادلة ليست علاقة خطية؛ على الذحو المفترض 
فى الأمد. ولكن هل تستطيع أثيات ذلك؟ 


Wt 


فاعليسة الأمد LOS‏ روط 1 

افترض أن التفير فى غلة السند تمثلت قى زيادة ٠١‏ نقاط 
أساس ot‏ اصبحت غلة السند ZA‏ بدلا من LVS‏ حينئذ ستظهسر 
حصييلة السند igh‏ على النحو الموضح فى جدول ؛ ‏ © . وهكذا 
نكون قد رمينا طائرين بحجر واحد. الطائر الأول هر اختبار مصداقية 
استنتاج تشارلز جون. أما الطائر الثانى فهو اختبار مصداقية 
استراتيجية التحصين. الطائر الأول لم يوفق فى خوض الاختبار. 
ذلك أن التغير فى سعر الفائدة من YA‏ إلى ZA‏ لم يسقر عن تغير 
فى .حمصيلة السند iga‏ قعندما كان سعر الفائده ثابت عند UNA‏ 
كانت الحصيلة VEW, Of‏ جنيه. وعندما ارتفع سعر الفائده إلى AK‏ 
ظلت الحصيلة هى ذاتها تقريبا ٠١١١. YY)‏ جنيه) ga)‏ ها بشع 
أساسنيات فكرة التمصين. 

إن مقارنة الخسائر الرأسمالية الناجمة عن ارتقاع اسعار 
الفائدةء وهی هنا 40 جنيه (سيباع السند بمبلغ ۹۹٩,٥‏ جنيه كما 
يتضع من جدول ٤‏ ۔ ۵ فى حين أن سعر شراء السند ٠٠١١‏ جنيه) 
مع التغير فى حصيلة إعادة استكمار الفوائد التى تبلغ VE‏ جنيه 
(كانت الحصيلة فئ ظل ثبات سعر الفائدة £1708 جنيهء انخقضت 


إلى 437,14 جنيه) ‏ سيتضح وجود فرق لم يتجاوز TY‏ جنيه » فى 
حين كان ينبغى أن يكون الفرق مساويا للصفر وفقا لأساسيات 
استراتيجية التحصين. أما السنبب فى وجود فرق» وهو ضثيل على 





من هو الطائر الثانى؟ الطائر الثانى هو استراتيجية التحصين: فقد 
خاضت الاختبار بنجاح. فبفضلها غطى المستثمر مركزه ضد تغبير 
سعر الفائدة. فالتأثير الإيجابى أو السلبى للخاطر السمر يقابلها 


1 








جدول aat‏ 
تأثير تغير سعر الفائدة من 4 LY‏ إلى LA‏ 
على اجمالى حصيلة السند ses‏ 





نهاية السنة التدقق النقدى معدل إعادة الاستثمار إجمالى الحصيلة 








va 5 ا‎ 1 
NETE JNA vac ۲ 
Youyy LYN vac 9 

۰ ۷ AA vars t 
EVSA ZA 4,۰ o 
yew yy 1 5 44a, -0 a 





تأثير سلبى أو إيجابى بنفس القيمة تقريبا نيجة لمخاطر إعادة 
الاستثمار. وإذا كنا قد أثبتنا مصداقية استراتيجية التحصينء فإنه مع 
الزيد من محتويات الكتاب ستتسع اللصداقيه لتشمل الهندسة الالية 
برمتها. 
bea]‏ مصداقية ang I‏ + 

owls‏ خطوة أخرى للامام» لنتحقق من مصداقية ما سبق أن 
خلصنا إليه. من أنه عندما تكون فترة الاستثمار مساوية للأمد. 
عندثذ لن يكون للتغير فى سعر الفائدة تأثير على العاشد المتولد عن 
السند. الحالة التى نحن بحسددها هى لسند يحمل كوبون سنوي 
alisa‏ ۲۳ وتاریخ استمقاقه بعد خمس سنوات» ويباع فى السوق 
بسعر VYN‏ جنیه. والآن سنقوم بحساب الأصد الذى إذا ما تسساوى 
مع فتره الاستثمار» سيتحقق للمستثمر الحماية ضد مخاطر تغير 
أسعار الفائدة. وسوف نستخدم لذلك المعادله £ _؟ (French, 1989, p.‏ 


yya 


)307 وهى معادلة بديلة للمعادلات التى سبق التعرض لها قى القصل 
الثالت. 


ف إن-(١ let‏ ق مین{ 


(v4) 





Psa 

حيث ن e‏ تمثل القيمة الحالية لدقعة سنوية قدرها جنيه 
واحد بمعدل فائدة ete?‏ ولعدد سنوات قدره «ن) + 

كل المعلومات الطلوبة متاحه عدا قيمة tat‏ وهى غلة السند أى 
معدل العائد الداخلى . وإذا ما قام القارئ بحسابها سوف يتضح أنها 
تعادل ۱۲ /. وعليه سيبلغ الأمد 7,55 سنة. 


(AESA oR: 


dw HAV = = 





YY VET 

والآن تعالى نفترض أن معدل الفائدة السائد فى السنه الأولى 

كان AVY‏ ارتفع مع بداية السنة الثانية إلى AVE‏ وأن هناك عدة 

تواريخ للا ستحقاق تتراوح بين سنه وخمس سنوات. والآن ما تأثير 

ذلك على القيمه السوقيه للسندء وعلى العائد من اعاده استثمار 
الفوائد Interest on interest‏ ؟ هذا ما يوضحه جدول ٤‏ -1 . 

٠‏ والآن los‏ بشرح مكونات الجدولء؛ وبالتحديد العمود الثالث. 
فى نهاية السنة الأولى يكون قد تبقى على تاريخ استحقاق السند ٤‏ 
سنوات. ونظرا لأن غلة السند فى السنة الأولى أى سعر القائدة 
السائد فى السوق عند شراء السندء والذي سيس تخدم كمعدل 
للخصم هو ۲١ء‏ إذن : 

قيمة السندد- ۱۲۰ × ۳,۰۳۷۲ + ٠١۳۰ Woo × 1١٠١‏ جنيه 
YNT‏ 





جدول Vet‏ 
الغلة الكلية فى ظل فروض معينه 
بشأن فترة الاحتفاظ Janay‏ إعاده الاستثمار 








الغلة ألعاك 
Eii 5‏ القيمة 2 | 5 aa‏ العائه الكلى aug‏ 
تهاية السنة GETA all Pree Pra TS‏ من Saat‏ الغلة 
إعادة بد إا المحصلة إعادة استثعار NAAT SF‏ الكلية 
y uta‏ للساد الرأسماليه rr)‏ 
EGE OS CG) HE 7 ١‏ | 
٠۰,۱ da YS, Ye SAY mn (0۹) avy 14 t‏ | 
i‏ 
(0X) A4 ME r‏ ۳۴۹۰ ۷ه ١ ۱1.4 gipso, io‏ 
iaoe, Vo 9 oye (ee) ۹۹۱ 01 ٤‏ ۱۲.۰ 
on 14 a‏ زيمم AYE gag AYYY YA TY Nor‏ | 





وفى نهايه السنة الثانية يكون قد تبقى على تاريخ الاستحقاق 
ثلاث سنوات؛ وتكون قيمة السند فى JB‏ غلة قوامها ٠١‏ 7 هى : 
قيمة السند = AVY = We ۱۰۰۰ + ۲,۳۲۲ × ۱۳٢‏ جنيه 


وهكذا بالنسبه لقيمة السند فى ظل الفترات المتبقية: إذ تبلغ 
تلك القيمه SAE‏ جنيه عندما يتبقى علئ تاريخ الاستحقاق سنتين» 
اجه عنما يقن على تاريع Jaata‏ س رلح Ani‏ 
جنيه فى تاريخ الاستحقاق. وعلى ضوء القيمة السوقية للسند التى 
تبلغ الآن 1 تكون الأرباح والخسائر الرئسمالية على النحو 
الموضح فى العمود الرايع. ولا توجد مشكئة Lad‏ بشأن العصود 
الخامس فهسى الفوائد السنوية ٠١١(‏ جنيه) ومسضساعقاتها. أما 
العمود السادس فيوضج الفوائد على إعادة استثمار الفواف. 
فكيف لنا حسايها؟ تحسب باستخدام المعادلة 6 Y‏ طالما أن الفواك 


سنوية. 


wY 


ف ( ۱ + م )۱ 

القوائد على القوائد = ف ×ن (Yet)‏ 

e 

حيث «قه تمثل قيمة الفوائد السنويه» «م٠‏ تمثل غله السند أو 
سعر الفائده السائد فى السوق. أما to‏ فتمثل عدد مرات الحصول 
على الفوائد. 

ولو أن الفوائد كانت نصف سنوية» حينئذ كان ينبغى قسمة 
«فا» وكذا همه على Y‏ وضرب ن فى Y‏ . وعليه فإن الفوائد على 
الفوائد فى حالة الاحتفاظ بالسند لسنة واحدةء وفى ظل افتراض أن 
الفوائد سنوية وليس نصف سنوية» سوف تساوى صفرء حيث لا 
تتاح فرصه لإعاده استثمار الفوائد. 
(EFI‏ 

vt 


VK Yeo 





الفوائد على الفوائد = 

- صفر 
وفى حالة الاحتفاظ بالسند لمدة عامين تكون الفوائد على 
الفوائد VAY‏ جنيه. 


(E+) 
xT. 7 = الفوائد على الفوائد‎ 





> 18,5 جنیه 
وفى حالة الاحتفاظ بالسند لمدة ثلاث سنوات تكون قيمة الفوائد 
على الفوائد ٥۷,٠١‏ جنيه. 
TONEY‏ 
القوائه على القوائك = سل ل ب PX 1١١‏ 


ana ۷.۱۵ = 
1A4 








وهكذا بالنسبة لباقى السنوات. بقيت نقظة tgs‏ فى فى 
حقيقة أمرها أساس فكرة التحصين, وهى الغلة الكليةء التى تظهر فى 
العصود الأخير من جدول E‏ 1 . ذلك أن فكرة التحصين تقوم 
على ثبات الغلة الكلية مهما تغيرت أسعار الفائدة. حيث تحسب الغاة 
الكلية فى حالة الاحتقاظ بالسند لسنة واحدة بالمعادلك 4 4 . 
tta‏ رق 


(t-t) Ve = الغلة الكلية‎ 





حيث «دف» تمثل الفوائد الكلية خلال الفترة؛ ١ر»‏ تمثل الأرباح أو 
Kieren}‏ الرأسماليه: «ف*؛ تمثل الفوائد على الفرائد. أما دق» فتمثل 
قيمة شراء السند. 
وعليه» فإن الغلة الكلية فى .حالة الاحتفاظ بالسند لسنة واحدة 
سوف تبلغ ۱۲ /. 
۰ + صفر 3 +۱۰۳۹ 
لون 





NYa Na = والغله الكليه‎ 


أما إذا كانت فترة الاحتفاظ لأكثر من سنة؛ حيدئذ تستخد 
۳ 
المعادلة وب ه : 


Stot*Gtu 





الغله الكليه = -\ كسمم 


3 
سئتين‎ Sah وعليه فإن الغلة الكلية فى حالة الاحتفاظ بالستد‎ 
ZN Y سوف تبلغ‎ 
TIF OFLA YH YT: 
eg hide SERRE NS Ea ye! : 
N TA الغله الكليه‎ 


ya 


وفى حالة الاحتفاظ بالسند لمدة ثلاث ستواتء Bote‏ تكون 
الغلة الكلية ١١,٤‏ ... وهكذا. 


rte.) SNS ENACT ew ais 
vr 


ماذا يعنى هذا من منظور استراتيجية التحصين التى توازن بين 
مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمار؟ من الملاحظ أنه مع تغير غله 
السند من VY‏ / إلى ١54‏ /: لم تثبت الغلة LUSH‏ على حال؛ وهو ما 
يظهر فى العمود السابع من جدول ؛ د ” . غير أن هناك أمر لافت 
للنظرء وهو أن الاحتفاظ بالسند لأربع سنوات قد ترتب عليه عودة 
الغلة الكليه» إلى ما كانت عليه قبل تغير الغلةء رغم أن معدل إعادة 
الاستثمار قد أصبع ١5‏ /. وإذا ما افترضنا أن غلة السند قد تغيرت 
بعد السنه الأولى من ١١‏ إلى ZA‏ مشلا وذلك بدلا من AVE‏ فسوف 
نكتشف أن الغلة الكلية فى حالة الاحتفاظ بالسند ost‏ اربع سنرات 
هى أيضا ١١ء‏ وذلك علي النحو الذي يوضحه جدول e Nak‏ 








جدول Yat‏ 
الغلة الكلية فى.ظل قروض معينة فى شأن 
فترة الأحتفاظ ومعدل إعادة الاستثمار 





sg Gt at a ia‏ ا ن العائد الكلى 
بحيو لدع السوقية (انضارة) Midas)‏ إعارة استشار عن المصادر 








ee) الرأسمالية‎ ai a 
i MVE ق‎ y Cy ot PAS ` 
EY yay لف كل‎ aye علد‎ ZA ۲ 
We tyo rr الوم‎ oF 144 YA r 
Ye 2۹ kst ا كلك‎ ett ZA i 
Wr vw Yro (vers ZA 1 





Ye 











ولكن LU‏ تثبت الغله عند فترة احتفاظ أريع سنوات» رغم تغير 
سعر القائدة؟ يرجع ذلك إلى أن الأمد Duration‏ للسند الذى نحن 
بصدده هو 1/55 سنه أى أربع سنوات تقريبا. وهكذا تتأكد مصداقيه 
استراتيجيه التحصين» التى تقضى بأنه إذا كانت فترة الاحتفاظ 
مساويه للأمد» حينئذ يضمن المستثمر تغطية مركزه ضد تغير 
أسعار الفائدة. فارتفاع سعر الفائدة (غله السن) #خرتب عليه تمقيق 
مكاسب تتمثل فى إرتفاع tle‏ إعادة استثمار الفوائد (الفوائد على 
الفوائد) e‏ كما يترتب عليه خسائر راسماليه تتمثل فى اتخفاض القيمة 
السوقية للسند . ومن ناحية أخرى فإن انخفاض غلة السند. يترتب 
عليها انخفاض عائد إعادة استثمار الفوائد (الفوائد على القوائد) كما 
يترتب عليها ارتفاع القيمة السوقية للسند (الأرباح الرأسمالية) غير 
أن تأثيرهما على الغلة الكلية متماثل, Ley‏ يؤدى فى النهاية إلى ثبات 
الغلة الكلية. 

نعود إلى جدول ١ . E‏ لنتأمل التباين فى الفوائد على الفوائد 
والأرباح أو الخسائر الرأسمالية ففى السنة الثانية بلفت الخسائر 
الراسمالية 55 جنيه وهى تقل عن الفوائد على الفوائد التى بلغت 
Y‏ جنيه مما أدى إلى انخفاض الغلة الكلية من 7١١‏ إلى INN‏ 
وفى السنة الثالثة كانت الفوائد على الفواثد 5,١5(‏ جنيه) أكبر من 
الخسائر الرأسمالية OY)‏ جنيه) ومن ثم فقد ارتفعت الغلة الكلية من 
/١‏ إلى ZINE‏ وفى السنة الرابعة زادت الفوائد على الفواك أكثر 
وأكثر لتصبح ١١14.75‏ جنيه: وفاقت الخسائر الرأسمالية التى بلغت 
٤5‏ جنيه. فارتفعت الغلة الكلية إلى ١١‏ /: وحدث نفس الشئ فى 
السنة الخامسة مما آدى إلى إرتفاع الغلة إلى ١١,5‏ /ز. 


بل ولعل جدول ؛  V‏ يعطئ صورة أوضح لاتجاه التغير فى 

قيمة كل الأرياح أو الخسائر الرأسمالية (مخاطر السعر)ء والفواثد 

على الفوائد (مخاطر إعادة الاستثمار). فالأرباح الرأسمالية atlas‏ 
هن 


بل وتتحول إلى خسائر فى السنه الخامسةء يقابل ذلك تعاظم القوائد 
على الفوائد من سته إلى أخرى. إنها العلاقة العكسية بين هذين 
النوعين من الخاطر التى إستغلها المهتدسيون الماليون للوصول إلى 
استراتيجية التصصصين. 
مزيد من الضوء على امتراتيجية التحصمين 1 

وللمزيد من التوضصيح لاستراتيجية التحصين» كواحد من أهم 
منتجات الهندسة الماليةء دعنا نفترض أن إحدى شركات التأمين تفكر 
فى الاستثمار فى سند يحمل كوبون 5 /. ويستحق بعد عشر 
سنوات» ويباع بقيمته الإسمية ٠٠٠١(‏ جنيه) بما يعنى أن سعر 
الفائدة السائد فى السوق يساوى معدل الكوبون. وسوف نفترض 
كذلك أنه بمجرد شراء شركة التأمين للسئد, تغير سعر الفائدة 
السائد فى السسوق » على النحو الذى يظهر فى جدول ٤‏ - ۸ الذى 
يشير كذلك إلى فروض مختلفة بشأن فترة الاستثمار فى السند. 
بقيت معلومة أخرى خاصة بتاريخ استحقاق الكوبون. ففى حاله عدم 
توافر أى معلومه عنهاء فإننا نتبع ما تسير عليه أغلب اصدارات 
السنداتء وهو صرف الكوبون كل ستة أشهر (Francis, 1992, P.‏ 
(387. 








ولنبدا بالفرض الذى يقضى ob‏ فترة الاستثمار هى عام 
واحد. فيه تحصل شركه التأمين المعنيه على فوائد على دفعتين قيمة 
كل منهما ٤٤‏ جنیه ٠٠٠١(‏ جنيه × ٤,٥‏ ). دفعه منها يتم الحصول 
عليه بنهاية نصق السنه الأول» ومن ثم يمكن إعادة استشمارفا. 
ودقعه يتم الحصول عليها بنهايه السنه أى ببلوغ نهاية الفترة 
المقرره للاحتفاظ؛ ومن ثم فلا توجد أى فرصة لاعادة استتمارها. 
على ضوء تلك المعلومات إضافة إلى افتراض Us‏ للسند قوامها » /ز, 

ANY 


an ل‎ 


جدول t‏ . ۸ 
الغله الكليه للسند فى ظل فروض مختلفة يشأن فترة 
الاحتفاظ ومعدل إعادة الاستثمار (غله السند) 





فترة الاحتفاظ بالسنوات 





























4A MA 8 ¥ 1 Gaal yale السئد‎ 
الوك عام امبو‎ gee We Ane rer ea 
صقر‎ YA ۱۰۰ ۱۷۰ 5964 ۲۸۷۰۰ آرباح (إخساش) رلسمالية‎ 
EY SAY Aah aE We فوائد على فوائد اا‎ 
كلل‎ Vf ANT WS OYE كرولا‎ ASI العاشد‎ 
ZAY Ae ZN ANN ZNO ZXVA الغلة الكلية‎ 
Mee طم‎ OWN bee Ve Qe ass HY 
صفر‎ s 51 كلم‎ ۱۰۹ WY آرباح (خسائر) رلسمئية‎ 
veo تعن‎ AEN VA YEA 11 فوائد علي فوائد‎ 
Woes A AT NY ETA YF. العائد الكلى‎ 
ZAA كي‎ LR AE ANN الفلة الكلية ا‎ 
Gee “لم‎ MN انوع‎ w الكويون عو‎ ”+ 
Ha أرباح (خسائر) زاسمالية صقر صقر صقر صقر صقر‎ 
E I TE الفط لد بط‎ ain ate 
Arae WAY اكلام‎ oof YY ay العائد الكلى‎ 
ZR. YAR. ااا‎ AEN الغلة الكلية 4۲ الا‎ 
Ass ANS RY bo Ww: a الكوبون‎ 21 
صفر‎ (YA) ey) (Ye) (5) OY) (خسائر) رلسمالية‎ ch 
MY oY YW A (E) ve فوائد على فوائد‎ 
EV VME AVY ort العائد الكلى )440( هك‎ 
ZAA ZAN كي‎ Zao ZAN (ZN) الفلة الكلية‎ 


vy 


تتوقع شركة التآمين المصول على DUS‏ تدققأت 33 
الدورية» والأرباح أو الخسائر الرأسمالية. والفوائذ على القوا 
الفوائد على إعادة استثمان الفوائد. 





ية: الفوائد 
alt‏ 


لقوائد أى 


الفوائد الدورية للسنه كلها هى ٠١‏ جنيه»ء بواقع £0 جنيه لكل 
نصف سنة. آما الفوائد على الفوائدء أى الفوائد على الدفعة الأولى من 
الفوائد على أساس أن الفوائد نصف سنويةء قتحدد بالمعادلة ٤‏ - 5 


D-H Y far) BY 
The على القوائد‎ 
تمثل دفعة الفوائد التى سيعاد استثمارهاء «م؛ تمثل‎ ae حيث‎ 
سعر الفائدة السائد فى السوق آى غلة السنذ حيث تم قسمتها على‎ 
gro لتأكيد أن الفوائد نصف سنوية. «ن» تمثل عدد مرات‎ Y 
: على الفوائد.‎ 


gx Ge‏ "م 


fr (ots + feo 
Vx الفوائد على الفوائد لل وك‎ 


= ۹,۱۲۰ عوك ۱,۱۲١‏ جنيه 
ولى أن غلة السند ZV‏ لكانت الفواثد على الفوائد ٠,٠۷١‏ جنيه. 


3 
YX fo SE apas ندران عل‎ 


daa), 01/5 = 


۲.۰۲۵ تكون الفوائد على الفوائد‎ ¿٩ غلة للسند قوامها‎ wre y 
ء وذلك على‎ ١١ بينما تكون 7,515 جنيه عند غلة ق.وامها‎ te 
We 





التحو الموضح فى جدول E‏ ۸ . وبهذا يكون قد تم الوقوف على كافه 
التدفقات التقدية عدا الأرباح gf‏ الخسائر الرأسمالية. هذه Lage‏ سهله, 
حيث يمكن الوقوف على تلك الأرياح أو الخسائر. بمجرد تقدير 
القيمة العادله للسند بعد عام واحد من شرائهء وفقا للمعادله ؟ - 4 . 
وعلى ضوء المعلومات الخاصة بذلك السندء وطالما أن الكربون يدفع 
على أساس نصف سنوىء فإن القيمة العادلة للسند سوف تبلغ 
۷ جنيه» وذلك فى JB‏ غلة للسند قوامها ه /. 





y yA 
Mea) x + A) ٤١ القيمة العادلة للسنرت مح‎ 
+۱ اچم‎ ٠س‎ 
جنيه‎ Y= 


وفى ظل غلة قوامها ا تبلغ القيمة العادلة للسند ١١77‏ جنيه, 
بينما تصبح تلك القيمة صفر فى ظل غلة تعادل معدل الكوبون الى 
4 وأخيرا فى JB‏ غله V0‏ تكون القيمة العادلة للسند AAA‏ جنيه, 
ومن ثم تكون هناك خسائر يمتها ١١7‏ جنيه. وفى جميع الحالات 
تتحدد الأرياح أو الخسائر الراسمالية بطرح سعر شراء السهم 
٠٠٠١(‏ جنيه) من قيمته العادلة. 


بقى متغير واحد لم يتم حسابه فى جدول ؛ ‏ ۸ء هو الغلة 
الكلية أى معدل العسائد المتوقع على الاست خسار فى ظل الأرباح أو 
الخسائر الراسماليه المحققه, وعائد الكوبون: والفوائد على الفوائد. 
عندما يكون الاستثمار لسنة واحدة فإن حساب الغلة الكلية يصبح 
سهلا يسيراء على النحو الذى توضحه المعادلة E‏ ؛ التى سبق 
الإشارة إليها. وبتطبيق تلك المعادلة سوف يتضح أن الغلة الكلية تبلغ 
4 ر وذلك فى ظل غلة للستند معدلها ه /ز. 


2 


yore E YAVIN 4°‏ 
Vere‏ 
وتستخدم نفس المعادلة لحساب الغلة الكليه فى ظل مستويات 
الفائده المفترضة الأخرى. والآن ننتقل إلى حساب كافة المتغيرات 
السابقة؛ ولكن فى ظل افتراض فترة استثمار قوامها ۳ سنوات. فى 
ظل ala‏ قوامها ه /زء تكون الفوائد على الفوائد 4 VW,‏ جنيه : 





الغله إلكليه = اعم لا" ZA‏ 


N (e +) jee 


Vx te, Am الغوائد على الفوائد‎ 


VV, £ = ۷۰ ۷, ٤ =‏ جنيه 


وفى ظل غله قوامها ۷ تكون الفرائد على الفوائد YEA‏ جنيه. 
ترتفع إلى oe TY‏ فى ظل غلة 5 /. وتحقق الفوائد حلى الفوائد مزيد 
من الارتفاع فى ظل غلة قاميا 1١‏ / لتصل ٠١‏ جنيه. وإذا ما قمنا 
بتقدير القيمة العادلة للسندء فى ظل غلة قوامها 7/8 فسوف تبلغ 
تلك القيمة ١774‏ جنيه. 





٩ ME 
N ) 1۰+ JEO القيمه العادلة «مح‎ 
KIT „+ ات س۱‎ 
ayia ۲۳٤ = 


وإذا ما كانت الغلة /زء فإن القيمة العادلة تكون ١١٠١5‏ جنيه . . . 
وهكذا. وبالوسول إلى القيمة العادلة» يسهل تحديد المكاسب S‏ 
انخسائر الرأسمائية ال متوقعة. قفى ظل غلة 40 تكون المكاسب VE‏ 
جنیه» تنخفض إلى ۱۰۹ جنيه؛ فى ظل غلة /ا/ز... وهكذا. بقى متغير 
أخير وهو الغلة الكلية: فى ظل افتراض التخطيط للاحتفاظ بالسند 
لأكثر من سنة:» وهو ما يتحدد بالعادلة Galle ٤‏ سبق الاشارة 
إليها. 


لهذا 





LL 


yep FE + EYY 
v oe الغلة الكلية‎ 


ARIS 


وفى JB‏ غلة ZV‏ تكون الغلة الكلية ١١‏ / . . . وهكذا. 


SRA ES رأ‎ asas 
e 


وإذا صا كانت فتره الاحتفاظ o‏ سنوات» فى ظل غلة LO‏ فإن 
الغلة الكلية تكون ٠٠,۹١‏ /. وفى ظل غلة ۷ تكون الغلة الكلية /٠١‏ 
. . وهكذا. ولعل القارئ قد لاحظ أننا لم نوتم هنا بكون الفوائد 
سنوية أو نصف سنوية. وهذا منطقى إذ لن يكون هناك فرق فى 
النتائج, على أساس أن كافة المتغيرات التى تتضمنها المعادلة كانث 
على أساس فوائد نصف سنوية. 





ls‏ إذا ما تأمل القارئ جدول ٤‏ = ۸ فسوف يتضع له تباین 
الغلة الكلية لكل فترة احتفاظ. وذلك بتباين غلة السند. يمستشنى من 
ذلك الغلة GAS‏ قى لل فترة احتفاظ قوامها 7.1/4 سنة. فالعائد 
الكلى متمائل ويساوى AVI‏ جنيهء وهى غلة كلية معدلها التقريبى 
5 بعبارة أخرى عندما تكون فتره الاحتفاظ ٦,۷۹‏ سنه» فإن العائد 
الكلى والغلة الكلية يظلان فى.حالة cobs‏ مهما تغيرت أسحار الفائدة 
فى السوق. هذا هو جوهر استراتيجية التحصين. ولكن SoS IU‏ 
على فترة احتفاظ قوامها 1,۷١‏ سنه؟ السبب إنها هى ذأتها الأمد 
Duration‏ لذلك السند. وهى ما يمثل مزيد من التأكيد للمستثمرين 
إلذين يرغبون فى التغطية ضد مخاطر تغير سعر الفائدة: على أن 
يستثمروا فى السندات التى يكون الأمد لها مساو تماما للفشرة 


الخططة للاحتقاظ بالستد. 
VW‏ 


نقطة أخرى جديرة بالاهتمام هى حركة الأرباح أو الخسائر 
الرأسمالية مقارنه بحركة الفوائد على الفوائد . فعندما كانت الفترة 
المتبقية فى تاريخ الاستحقاق ۹ سنوات عند غله 5 < كانت الأرباح 
الرأسمالية YAY‏ جنيه؛ ثم أخذت فى التناقض التدريجى حتى تلاشت 
تماما بنهاية السنة العاشرة, وهو تاريخ استحقاق السند. وعلى 
العكس من ذلك نجد الفوائد على الفوائد تتزايد من سنة إلى أخرى . 
فلقد كانت 1,١١6‏ جنيه عندما كان المتبقى من عمر السند ۹ سنوات» 
ارتفعت إلى YEN‏ جنيه ببلوغ تاريخ الاستحقاق. مره أخرى علاقات 
منطقيه. 


فالفوائد على القوائد تتراكم وتزداد كلما طالت فتره الاحتفاظ 
بالسند. كذلك فإن تناقض الأرباح الرأسمالية مع الاقتراب من تاريخ 
الاستحقاق هى Lad‏ ظاهرة متوقعة. قمع بقاء غلة السند (معدل 
الخصم) على حالها يزداد التقلب فى القيمة السوقية للسند (أرباح أو 
خسائر رأسماليه) كلما طالت الفترة المتبقية حتى تاريخ استحقاقه. 
بعبارة أخرى, كلما اقترب السند من تاريخ الاستحقاق» اخذ التقلب 
فى قيمته السوقية اتجاها متناقصاء وذلك مع ثبات العوامل الأخرى 
على حالها(؟) . 

وليتذكر القارئ أن استراتيجية التحصين التى توصل إليها 
المهندسون الماليون» تقوم على خاصية العلاقة العكسية بين مخاطر 
إعادة الاستثمار (القوائد على الفوائد) ومخاطر السعر (أرباع أو 
الخسائر الرأسماليه). وثبات العائد الكلى والغلة الكلية فى جدول 
ALE‏ عند فترة احتفاظ مساوية للأمدء هى ترجمة مباشرة لهذه 
العلاقة . فعند فترة احتفاظ مساوية للأمد YYA)‏ سنة)ء وغلة 5 / 


(T)‏ يقاس مقدار التقلب هنا بالفرق بين القيمة العادلة للسند والسعر الذى سيق أن 
اشترى يه. وهى هنا القيمة الإسمية. 


AYA 








كادت الأرباح الرأسمالية تتساوى مع الفوأتد على الفوائد. وبزيادة 
الغلة السنوية إزداد تتاقص الأرياح الرأسمالية» بينما تحققت زيادة فى 
الفوائد على الفوائدء لتظل القيمة ألكلية للعائد ثابته. بإختصار مع 
زيادة الغلة تزداد الفوائد على الفوائدء على أساس أن الغله هى معدل 
إعاده الاستتمار (مؤشر مخاطر إعادة الاستثمار)» وفى المقابل 
تنخفض القيمة العادلة للسند أى تنخفض الأرياح الرأسماليه بلى 
وقد تتحول إلى خسائر رأسماليه (مخاطر السعر) . 
تحصين امهفظة: 

تناولنا فى القسم الثانى من هذا الفصل استراتيجية التحصين 
لسند واحد. وفى هذا القسم نعرض لاستراتيجية تحصين محفظه 
للسندات. ومما سوف يسهل مهمتنا في هذا الصدد, أن الأمد Dura-‏ 
tion‏ للمحفظه. هو المتوسط المرجع بالأوزان للأمه للاستثمارات 
الفردية المكونة لها. ويدرك القارئ أن الأصد هو محور استراتيجية 
التحصين. وتوضح المعادلة ؛ ‏ ۷ كيفية حساب الأمد لمحفظة للأسهم 
(French, 1989, P. 310)‏ , 


ò 
م دمصت و ×م‎ 
ww دسا‎ 


حيث Me‏ م ؛ تمثل الأمد للمحفظه»ء «وه تمبثل وزن السندات 
الفردية فى داخل المحفظة. :مه تمثل الآأمد للسندأت الفرديه. أما sot‏ 
فتمثل عدد السندات فى داخل المحقظة . 

والآن تعالى نفترض أن مستثمراً ماء يتوقع الحاجة إلى مبلغ 
قدره 5٠0‏ آلف جنيه بعد سنتين لسداد التزام عليه. Ub‏ أن هذا 


00-5 1 
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التدفق النقدى الخارجى المتوقع هو دفعة وأحدة بعد سنتينء فإن الأمد 
لتلك التدفقات يعادل تماما تاريخ الاستحقاق أى سنتين. أنها حالة 


۹ 


مشابهة لحالة السندات الصقرية. هذا المستثمر لابد له أن يخطط من 
الآن لاستثمار مبلغ من JU‏ ينتهى بقيمه قدرها ٠٠١‏ ألف جنيه بعد 

نتقدم خطوة ونفترض أن الفرصة الاستثمارية المتاحة تتمثل فى 
نوعين من السندات: سندات تستحق بعد سنةء وأخرى تستحق يعد 
ثلاث سنوات. النوع الأول القيمة الإسمية له ٠٠٠١‏ جنيه. ويحمل 
معدل كوبون سنوی قوامه ١7‏ /ز, بيتما غلة السند ٠١‏ /» ويباع فى 
السوق بقيمة قدرها ٠١١4.14‏ جنيه. أما السندات التى تستحق بعد 
ثلاثة سنوات» فإن قيمتها الإسمية ٠٠٠١‏ جنيه أيضاء وتحمل كوبون 
معدله ZA‏ وتباع فى السوق بما يعادل YE‏ چنپه» ہما يعنى أن 
غله الستد -ye‏ ويوضح جدول ؛ ‏ 4 كيفية حساب الامد لذلك 
الستد. أما الأمد للسند الأول فليس هناك حاجة لحسابهء على أساس 
أنه لابد gly‏ يتساوى مع تاريخ الاستحقاق أى سنة واحدة؛ طالما أن 
التدفق المتوقع أن يتولد عن السند هو دفعة واحدة (الفوائد مضافا 
إليها القيمة الإسمية للسند) تستحق بعد سنة. 


جدول ٤‏ ۔ ٩‏ 
البيانات الأساسيه لحساب الأمد 





توقيت التدفق _ قيمة التدفق القيمة الحالية للتدفق القيمة الحالية × 
النقدى بالسنوات 2 الثقدى ٠‏ على أساس غلة 21١‏ توقيت التدفق 








vee A ١‏ لق 

STINE VV Ae 7 
Very vs AVS, Z Nt Ae y 
YAY Caon YE 





AY: 


YAYA, YY 


الأمد YYA = EET‏ ستة 


لو أن المستثمر قد استثمر مبلغ من OM‏ فى ستدات تستحق 
بعد سنةء ثم يعيد استثمار حصيلتها لستة أخرى» بهدف توفير مبلغ 
قسدره 1٠١‏ ألف جنيه بعد سنتين» فقد يتعرض لخاطر إعادة 
الاستثمار. ولو أنه استثمر المبلغ المتاح الآن فى السندات التى تستحق 
بعد ثلاث سذواتء على أن يبيعها بعد سنتين لسداد التزاماته. فقد 
يتعرض لمخاطر السعر. وفى الجالتين قد يعجن عن توقير المبلغ 
المعللوب. لذا قد يمكون من الأفضل له الاستتمار فى محفظة تتضمن 
هذين النوعين من السندات» يكون الأمد لها مساويا لتاريخ استحقاق 
الالتزامات أى يكون الأمسد لها سنتين» وبذلك يساوي الأمد 
للاستثمار مع الأمد للالتزاسات» وبذلك يتجنب المستثمر مخاطر 
سسسر الفائدة. بعبارة أخرى تتضمن المحفظة سندات تنطوى على 
مخاطر السسمرء وأخرى تنطوى على مخاطر إعادة الإستثمار؛ ودررنا 
الآن هن كيف يمكننا استخدام هذين النوعين المتعارضين من المخاطر, 
لتحقيق الاستقرار the!‏ المحفظة؟ الإجابة تكمن فى تساؤل أخر عن 
حجم الاستثمار المئاسب فى كل نوع» بمأيحقق ما نصبوا إليه. 

فى البداية لابد وأن نحدد قيمة المبلغ المطلوب أستثماره من الآن» 
لينتهى بقيمه قدرها ٠٠١‏ آلف جنيه بعد سنتين. We‏ أن الغلة لهذين 
النؤعين من السندات هو Z ٠١‏ فنإن المبلغ المطلوب ما هر إلا القيمة 
الحالية لمبلغ قوامها ٠٠١‏ الف جنيه» يستحق بعد سنتينء بمعدل 
خصم قدره ٠١‏ /ز. هذا البلغ يساوى 255/877 جنيه . 


تسس 2584814 die‏ 
الك 


المبلغ المطلوب استثماره = 


ayy 


والآن سنقوم بتحديد وزن الاستثمار فى كل نوع: وذلك 
باستخدام المعادلة ٤‏ - لا وجعل قيمتها مسباوية للأمد المطلوب 
للمحفظةء وبمقتضصى أن وزن الاستثمارين لابد وأن يساوي الواحد 
الصحيح . 

و جب ۱ )6 

ومن المعادلة 4 ۷ تصبع : 

1 V=VVAX جوم‎ VX وى‎ 

والآن سنقوم بإعادة صياغة المعادلة رقم ١‏ 

يي كلدم )“~ 

بالتعويض فى المعادلة رقم ۲ 

الو + وم Y=VVAX‏ 

۷4+۱ × وى =۲ 


\ 
= سيد‎ = 
oN vvA OY 


بالتعريض فى المعادله رقم ۲ 

LEYA = OAY Vey 

هذا يعنى أنه ينبغى استثمار مبلغ قدره YAYA VA‏ جنيه فى 
السندات التى تستحق يعد سنه (116814 جنيه (EYA X‏ , 
واستثمار مبلغ قدره TVW, AY‏ جنيه فى السندات الثى تستحق 
بعد ثلاث سنوات EXCATA)‏ جتيه × (ONY‏ بقيمة كلية للإستثمار 
تساوى 55604874 جثيه . 

ماذا سيحقق لتا هذا؟ لو أن أسعار الفائدة فى السوق قد ارتفعت 


لين 





فإن التصسرف فى السندات إلتى تس تحق بعد ثلاث سنوات بنهاية 
السنه الثانية. سوف يترتب عليه تعرض المستثمر لخسائر رأسمالية 
(تأثير مخاطر السعر) . من ناحية أخرى سوف يحقق الستثمر athe‏ 
أكبر من إعادة استثمار حصيلة السندات التى تستحق بعد عام: وكذا 
من إعادة استثمار الدفعة الأولى من الفوائد للسندات التى تستحق 
بعد ثلاث سنوات 5G)‏ مخاطر إعادة الاستشمار). ومن المترقع أن 
تكون المكاسب المتولدة عن إعادة الاستثمار. مساوية للخسائر 
EN ARE |‏ 


ومن Lal‏ أخرى, لو انخفضت أسعار الفائدة. فسوف تتحقق 
أرباج رأسمالية عند بيع السندات التى تستحق بعد ثلاث سنوات قبل 
تاريخ استحقاقها أى بنهاية السنة التانية. يقابل ذلك انخفاض فى عائد 
إعادة استثمار حصيلة السندات التى تبستحق بعد سنة: والدفعة 
الأولى من الفوائد على السندات التى تستحق بعد ثلاث سنوات. مرة 
أخرى يتوقع أن يتعادل التأثير الايجابى المتمثل فى الأرباح الرأسماليه 
مع التأثير السلبى المتمثل فى انخفاض العائد المتولد عن إعادة 
الاستثمار. بعبارة أخرى يتوقع أن تعوض الأثار الايجابية بالتمام 
والكمال SEY!‏ السلبية مهما تغيرت أسعار الفائدة فى السرقء 
بالشكل الذى يضمن للمستثمر توفير المبلغ المطلوب بعد سنتين» 
وهو ٠٠١‏ ألف جنيه. إنها استراتيجيه التحصين. 
og jo‏ من التأقد على معد اقية امت ر اتوجية التحصين : 

وللتأكد مرة اخرى صن مصداقية استراتيجية التحصين لمحفظة 
الأوراق المالية. سوف نفترض أن غلة السند قد انخقضت من 7٠١‏ إلى 
۷ أو ارتفعت من ٠١‏ / إلى ١‏ /ز وذلك قبيل انتهاء السنه الأولى. 
ويوضح جدول ٠١ - E‏ التدفقات النقدية بنهاية السنة الثانية» فى ظل 
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الاقتراضات السابقة بشأن غلة السند. وكما يتضح هناك أريع تدفقات 
نقديه تتمثل فى : 

١‏ - التدفق النقدى اللتمثل قى حصيلة إعادة استثمار السندات 
التى تاريخ اإستحقاقها سنة واحدة. 

Y‏ - التدفق النقدى المتمثل فى إعادة استتمار حصيلة الكويون 
المتولد عن السنداتء التى تاريخ استحقاقها ثلاث سنوات. 

٣‏ - التدفق النقدى المتمثل فى الكوبون المتولد فى نهاية السنة 
الثانيه للسنداتء التى تاريخ استحقاقها ثلاث سنواتء وهو تدفق 
نقدى لا توجد فرصة لإعادة استثماره. 

جدول ؛ . ٠١‏ 
التدفقات النقدية للمحفظة 
فى ظل الافتراضات الخاصة بغلة السند 


غلة السند فى نهايه السنة الأولى 





التدفق النقدى 
hoy 11° ¥‏ 
التدفق التقدى لإعادة YIAATO IY ۲1۲۷۹۷,٩۹۲ Yoo Ve Leial‏ 
حعسيلة السسدات التى تاريخ 
استحقاقها سنة واحدة 


القيمه بعد اعادة استمار الكوبرن 50١١94١‏ ۲۹۸۰۷.۷1 لالد 
الأولى للسندات التى تستحق بعد 

ثلاث سنوات 

قيمه الكوبون الفانی للسندات التى YEN: PEM, 7847١,١‏ 

تستحق بعد ثلاث منوات 

قيمة بيع السددات ألتى تسصحق اك هش YA YAY, fo YAVATV,AY‏ 
بعد ثلاث سنواتء وذلك في نهاية 

السسة الثانية . 

إجمالى العدفقات النقدية qea‏ ا 270 





Wwe 








٤‏ - التدفق النقدى فى نهاية السنه الثانية, والمتمثل فى حصيلة 
بيع السندات» التى تاريخ استحقاقها ثلاث سنوات. 

ولتبداً بالسندات التى تستحق بعد سنة؛ ويعاد الاستثمار فى 
تلك السندات لسنة أخرئ» على أساس الغلة التى يحتمل أن تتاح بعد 
ذهاية السنة (ZV 0/٠١ NAY)‏ . بنهاية السنة الأولى وه تاريخ 
استحقاق تلك السندات. سوف تكون الحصيلة ٠‏ جنيه (القيمة 
الإسمية والفوائد الدورية) . وعندما يعاد استثمارها بمعدل OLN‏ 
ستكؤن الحصيلة Yooo, V‏ جنيه. كيف ذلك؟ وزن الاستتمار فى 
تلك السندات Lab EYA‏ جم الاستتمار فيها فیبلغ ۲۱۷۱۹۰,۱۹۸ 
جنيه» وهو ما سبق الإشارة اليه. ونظرا OY‏ سعر شراء السند هى 
tae ۹‏ فإن عدد السندات المشتراه يصيع ۲۱۲,۲۱ سند. 
وعليه تتحدد حصيله تصفية تلك السندات فى نهاية السنة الثانية, 
على path‏ التالى ٠‏ الذى يشير إلى أن الحصيلة التى تم تحقيقها 
بنهاية السنة الأولى ( ١٠١١‏ جنيه) تم استثمارها لستة أخرى بمعدل 


LAN فاكدة‎ 





حمصيلة السندات فى نهاية السنه الثانية = 

dane, YOOWS Vor Y X T,X 

ترتفع الحصيلة إلى 5 جنيه» إذا كانت غلة السند 

٠‏ ترتفع مرة أخرى إلى ۲١۹۹١, VY‏ جنيه فى ظل غلة قوامها 
gar‏ 


ننتقل إلى التدفق النقدى الثانى وهو الكوبون الأول للسندات 
التى تستحق بعد ثلاث سنوات» وذلك بفرض أن معدل إعادة 
الاستثمار هو ۷ خلال السنه الثانيه. نظرا لأن حجم الاستثمار فى 
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تلك السندات هو oly eaaa WWAIW,AY‏ شعر شراوؤها 360,74 
جنيه: فإن عدد السندات الشترأه يصيح YAY, YV‏ سند. ولا كانت 
قيمه الكوبون ۸۰ جنيهء GU‏ قيمة إعادة استثمار حصيلة كوبونات 
تلك السندات التى تم الحصول عليها بنهاية السنة الأولى» بفرض غلة 
قوامها /ا/زء تصبح: 

Vey x Yay, Yy x ۸٠ < حصيلة إعادة استثمار الفوائد‎ 


707١891 =‏ جنيه 


وإذا كانت الغلة ٠١‏ /ز: فإن الحصيلة تصبح VOA V. VI‏ جنيه 
أما فى Jb‏ غلة ١‏ / تصبح الحصيلة 60 جنيه. وإذا ما 


.انتقلنا إلى التدفق النقدى الٹالٹ وهو قيمة الکوبوں الٹائی للسندات 
التى تستحق بعد ثلاث سنوات» ولا توجد فرصة لإعادة استثماره. 
فإنه يتحدد بعدد السندات مضروبا فى قيمة الكويون السنوى أى 
۷ سند مضرويا فى ete ۸٠‏ بقيمة كلية قوامها 571407١‏ 
جنيه. وهى قيمة تظل كما هى بصرف النظر عن غله السند. جيث لا 
توجد فرصة لاعادة استثمارها بعد السنه الثانية. واخيرا SE‏ للتدفق 
النقدى الأخيرء وهو الوقوف على حمصيلة السندات التى تستحق بعد 
ثلاث سنوات» عندما يتقرر بيعها فى نهاية السنه الثانيه. بنهاية تلك 
السنه ستكون قيمة تلك السندات متمثلة فى القيمة الحالية لتدفقاتها 
النقدية المستقبلة التى سوف تستحق بعد سنة. وتتمثل تلك التدفقات 
فى القيمة الإسمية للسند» مضافا إليها قيمة الكويون الأخير؛ أى 
قيمة كلية قوامهاً ٠٠‏ جنيه . وبحساب القيمة الحالية لتلك 
التدفقات يتضح Lel‏ تبلغ 94 ؟جنيهء وذلك بفسرض غلة 
معدلها ZN‏ 
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VAX TITY 

SERVES ا‎ at Rie بخ الات‎ ele 
Vt 

tia ۰, = 


cy‏ نعود إل جدول ؛  ٠١‏ لنجد أنفسنا امام خلاصة 
stl‏ ميا gare tll‏ ها Got ses‏ لا غلك eB gg‏ 
المهندسون الماليون. ذلك أنه مهما اختلفت غلة السندء ارتفعت أو 
انخفضت, فإن المستثمر يضمن فى النهاية توفير المبلغ الطلوب وهو 
٠‏ ألف جنيه. وقد يتساءل القارئ عن سبب التباين المحدود فى 
القيمة الكليه للتدفقات النقدية فى الجدول المذكورء فهى قد تزيد أو 
تقل قليلا عن 1٠١‏ ألف جنيه. الإجابه تكمن فى مشكله التحدب التى 
سبق الإشاره إليها فى القسم الخامس من الفصل الثالث. ولو أن 
التغير فى الغلة للسندين كان بمعدل ± 7/١‏ أى ٩‏ أو ١١‏ /؛ لكانت 
القيم كلها اكثر قربا من المبلغ المطلوب توافره. 

خلاصسة : 





تسهم فكرة الأمد فى حد LUSH‏ فى التغطية ضد مخاطر سعر 
الفائده بشقيها وهما: مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمار. يتم 
ذلك Ge‏ طريق استراتيجية التحصين التى أدخلتها الهندسة الماليه, 
والتى توضح لنا كيف يتحقق التوازن بين مخاطر السعر ومخاطر 
إعادة الاستثمار. لتحقيق التغطية ضد مخاطر تغير سعر الفائدهء 
وذلك سواء لسند مفرد أو لمحفظة من السندات. تغطية من شأنها أن 
يكون العائه المترقع يكاد يكون متماثلا مهما تغيرت أسعار الفائدة فى 
السوق» خلال فتبرة Glee Tad‏ السندء أو السندات المكوئة للمحفظة. 
اليسن هذا نوع راقى من الابتكار. إنها ابتكارات الهندسة المالية؛ التى 
سنجد منها الكثير فى الجزء الأول والجزء الثانى من هذا PGS‏ 
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الفصل الخامس 
Sake}‏ هیکنة الشركات 

خصبص الباب الثانى لاستخدامات الهندسة الماليه قى حل 
المشكلات التى تواجه منشأت الأعمال. وفى محاولتنا لتحقيق ما 
يرمى اليها هذا الباب» أثرنا أن نركز على أهم منتجات الهندسة امالية 
فى هذا الشآنء وهى قليلة كما سبق الإشاره فى الفصل الرابع. فلقد 
تناول النفصل الرابع واحدا من pal‏ منتجات الهندسة المالية هى 
استراتيجيات الاستثمار فى السندات وإدارة محافظهاء مع التركيز 
على استراتيجية التحصین؛ التى يشعر قارثها آنه امام ابتكار وای 
أبتكار إبداع وأى إبداع. وفى الفصل الذى نحن بصدده؛ نتتاول إعادة 
هيكلة الشركات» الذى يعنى بمضهومه الواسع أى عملية تعديل أو 
تغيير فى العمليات أو فى اسلوب الإداره (عقود الإداره مثلا) أو فى 
هيكل راس الالء أو فى شكل ملكيه منشات الأعمال» بصورة غير 
مألوفة e‏ أى ليست نتاج للتسيير العادى لشئون المنشأه. وطالما أن 
اهتمامنا هو فى الهندسة الماليةء فإن التركيز لامد وان ينصرف إلى 
المسألتين الأخيرتين, أى تغيير هيكل رأس المال وشكل الملكية, أو ما 
يطلق عليه بلغة الادارة الماليةء إعادة الهيكلة. 

وإعادة الهيكله موضوع لیس كله جديد؛ eglas YL‏ والاتحادء 
والامتلاك: كلها لها تاريخ طويل فى الدول الراسماليه؛ وإن كان 
تاريخها قصير أو ريما لم يبدا بعد فى الكثير من اوطان عالمنا العربى. 
وحتى يمكن لبا تغطية الموضوع بشئ من الثسمولء فقد أثارنا آن نبدا 
فى هذا الفصل فى تناول الأساليب التقليدية فى الهندسة المالية لإعادة 
الميكلة, على أن نخصص القصل السادس» لموضوع لم يظهر 
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اللوجوه إلا فى التمانينات» الا وهو تحويل الشركات المساهمة إلى 
شركات خاصة: ونقل ملكيتهاً من عدد كبيس إلى عدد صغير من 
إلملاك. نقصد بذلك السيطره على الشركة من قبل قلة محدودة من 
المستثمرين: وذلك باستخدام موارد ماليه معظمها مقترض Leverged‏ 
Buyout (LBO)‏ . 

وفى تناولنا لإعادة الهيكلة بأساليبها التقليدية سيكون التركيز 
على أهم جوانب الهندسة المالية التى تتضمنها إعادة الهيكله ء وهدفنا 
من ذلك إيجاد سبيل لتنمية مهارات وإدراك طلاب الإدارة GH‏ بما 
يسمح لهم بالتفكير المبدع الخلاق» لحاكاة المهندسين الماليين فى دول 
سبقتنا فى هذا المضمار. وفى طريقنا إلى ذلك سوف نبدأ القسم الأول 
بعمليات التوسع بالاندماج أو الاتحادء ثم ننتقل للقسم الثاني الذى 
يخصص للتوسع بالسيطرة بالامتلاك. ثم يأتى القسم الثالث الذى 
يتناول الهندسة المانية فى إعادة الهيكلة بالامتلاك سواء كان بالاندماج 
أو الاتحاد أو السيطرة. ؤفى القسم الرايع نركز على الهندسة المالية 
فى أدوات مواجهة السيطرة العدوانية. يتبع ذلك القسم الخامس الذى 
يختص بالتقنين التشريعى للهندسة الماليةء فالقسم السادس الذى 
يقدم لنا حالة واقعية لسيطرة عدوانية. وأخيرا يأتى القسم السابع 
الذى فيه نتناول إعادة الهيكلة بتخفيض حجم المنشأه . 
التوسع بالاندماج أو الاتحاد: 

« Takeover فى البداية نعرض لما يطاق عليه بالسيطرة‎ bes 
التى‎ gl Acquisition التى قد ترمى إلى التسوسع من خلال التملك‎ 


' ترمى إلى التخلص من الإدارة القائمةء من خلال الحصول على 


توكيل من حملة pg‏ للتصويت بإحلال إدارة جديدة محل الإدارة 
الحالية للمنشأه» وهو ما قد ينتهى إلى تحويل الشركة المساهمة الى 
ve‏ 





شركة خاصه Going Private‏ . والتملك له صور ثلاث هی الاندماج أو 
الاتحاد «Merger or Consolidation‏ و التملك بشراء أسهم شركة فاء 
والتملك بشراء الأصول» وغالبا ما يكون ذلك من خلال ما يسمى 
بالسيطرة السلمية «Friendly Takeover‏ وذلك تمييزا لها عما يسمى 
بالسسيطرة العدوانينة Hostile Takeover‏ . ويوضح شكل ١ - ٩‏ 
الاشكال المختلقة للسيطرة )771 .م ,1997 «(Ross et al,‏ 


عادة ما يستخدم اصطلاح الاندماج واصطلاح الاتحاد ليعتيان 
شيئا واحداء وذلك على الرغم من وجود اختلاف تشريعى بينهما. 
فالاندماج Merger‏ يتضمن الجمع بين منشأتين أو اكثرء لتبقى واحدة 
منهما ويختقى الباقون. وعادة ما تكون المنشأة الباقية هى الأكبر 
حجما. أما الاتحاد Consolidation‏ فيتضمن أيضا الجمع بين منشأتين 
أو اكشرء ليختفوا جميعاء وتظهر منشأه جديدة تتملك أصول كافة 
المنشات الداخله فى الاتحاد. ولننسى من الآن الفروق القانونية؛ ونتفق 
على قبول اصطلاح الاندماج لينطوى فى كنفه الاتحاد. 

يتميز التوسع من خلال الاندماج بالسهولة واليسر, كما 
لا يتطلب اجراءات قانونية لنقل ملكيةٍ أصول المنشأه الندمجه 


شكل ٩‏ ۔ ٩‏ 
صور السيطرة 
التملك بالاندماج 
التملك cc‏ التملك بشراء الأسهم 
السيطره >< التصويت لاتخلص من ry‏ التملك بشراء الأصول 
التحول إلى شركه خاصه 
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Acquired Firm‏ إلى المنشأه المندمج فيها Meas: Acquiring Firm‏ عن 
آته لا ينطوى على استخدام أساليب عدوانيه كما هو الحال فى بحعض 
السبل الأخرى للسيطرة. فموافقه حملة أسهم المنشأتين مسألة 
جوهرية وعادة ما يتمثل ذلك قى الحصول على موافقة تلثى حملة 
الأسهم. هذاء ويعطى القائون احملة الأسهم ما يسمى بحقوق التقييم 
Appraisal Rights‏ التى تعطى gall‏ لأى مجموعة معارضة من حملة 
أسهم المنشأه المستهدقه للاندماج, الأجوء إلى فيئة البورصات 
والأوراق الماليه Security and Exchange Commission‏ طلبا للحمايةء إذا 
ما شعروا بأن تسعير السهم غير عادل. إنها مشكلة. إذ قد يكون من 
المعب أن تتفق المنشأه الراقبه فى تنفيذ الاندماج والمجصوعة 
us Lal!‏ على ما يمكن أن يكون عليه السعسر العادل. هنا تطول 
الاجراءات وترتفع تكاليف تنفيذ الاندماج» خاصة أتعاب المحامين» 
وهى أتعاب مرتفعة يطبيعتها. 

نعم الاندساج اسلوب قديم من أساليب إعادة TS gall‏ ولكن 
مازال اسلوب ينطوى على هندسة مالية؛ تناولها فى هذا الكتاب له 
ميزة. ميزة إزالة الرهبة من ارتياد هذا المجال» المجال الذى يقود OV‏ 
الإداره المالية, بعد أن جفت يتابيع النظريات الحديثه فى الاس_تثمار 
ومصادر التمويل. والأن تعالى معى ننمى مهارتنا فى تفهم أساسيات 
الهندسة المالية واهداقهاء وذلك من خلال تناول الصور التى يمكن أن 
يكون عليها الاندماج. 


الا شكال الرئيسية للاند ماج + 








هناك ثلاث صور للاندماج : اندماج hil‏ واندماج رأسيء» ثم 
الاندماج المختلط. الاندماج الافقى Horizontal Merger‏ ريتضسمن 
منشآتين تعملان فى نقس النشاطء شركتين لإنتاج الكيماويات مثلا. 


VEY 





يحقق ذلك الأسلوب مزايا ee‏ الكبير (all Economy of Scale‏ من 
شانها أن تسهم فى تخفيض 
وبالطبع يشترط لاقام هذا peal‏ من FI coon‏ يؤدى تركيز 
النشاط فى القطاع المعين: فى عدد محدود من المنشأت» منذرا بحالة 
احتكار. 








Ll‏ الاندماج Vertical Merger cael‏ فيتم بين منشأتين 
يعبملان فى أنشطة تمثل مراحل glial‏ متتابعة. مثال ذلك i‏ 
شركة منتجه للمواد الخام مع شركة أخرى تتتج سلعة نهائيةء تعتمد 
أساسا على المواد الخام التى تنتجها الشركة الأخرى. مثال ذلك أندماج 
شركة لاستخراج البترول فى شركة تتولى تكريره. ففضلا عن 
الوفورات فى المصروفات الإداريه والبيعه. هناك تأمين حصول شركة 
التكرير على المواد الخام؛ وهو ما قد يسهم فى تحقيق الاستقرار فى 
تدفقاتها النقدية. 

وآخیرا oh‏ الاندماج المختلط gill Conglomerate Merger‏ يوقر 
سبل تنويع نشاط المنشأه؛ مما يسهم فى الحد من مخاطر التقلب قى 
التدفقات النقديه. فضلا عن امكانية استخدامه لتحسين المركن 
التفارضى مع النقابات العمالية. إنها هندسة ماليةء تبرزها فى أبهى 
صورها شركه جنرال اليكتريك» التى تتعدد وتتتوع أنشطتها 
الانتاجيه» من سلع معمره» إلى أدوات طبيهء الى منتجات تستخدم فى 
صناعه الطائرات والسيارات... هذا التنويع فى النشاط من شأنه أن 
يسهم فى الحد من التقلب فى التدفقات النقديه, كما يسهم فى 
الصمود أمام النقابات العماليه. 

فبفضل تنوع أنشطة فى الشركة أصبع العاملون فيها ينتمون 
الى العديد من النقابات العمالية. ولا كانت عقرد العمل فى كل نشاط: 
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تنتهى فى تاريخ مختلق عن عقود العمل فى أنشطة آخرى» فقد 
أتيحت فرصة كبيرة الشركة للصمود فى التفاوض مع كل نقابة. 
قحتي لو قرر العاملون فى نشاط معين الاضراب لعدم ملاءمة 
القترحات المقدمة من الشركة. فلن تتأثر التدفقات التقدية للشركة 
بنفس القدر الذى كان ي ن أن يكون عليه الحالء لو أن الشركة قائمة 
على نشاط واحدء وتتعامل مع نقابه عمالية واحدة. 








أن تأمل الصور التلاث للاندماج: يكشف عبن توفر أركان 
الهندسة المالية. فلقد تغير شكل المنشأه المندمج فيها «Acquiring‏ 
وتحققت مكاسب لكل الأطراف. فملاك المنشأه المندمجة اتيحت لهم 
فرصه لتحقيق المكاسب. تتحقق تلك المكاسب من انتقال ملكيتهم إلى 
المنشأه المندمج فيها بكل امكانياتها وقرص نجاحها ونموها نتيجه 
للوفورات الاقتصادية. وإذا كان الإندماج من خلال شراء الأسهم» فإن 
السعر الذى يشترى به السهم عادة ما يزيد عن سعر السوق» وذلك 
كسبيل لاغراء حملة الأسهم لبيع أسهمهم. 

وملاك المنشاة المندمج فيها حققوا أيضا مكاسب من الوقورات 
الاقتصادية؛ حتى إا كان شراء السهم بسعر يفوق قيمته الاقتصادية, ‏ 
فقيمة الوفورات قد تفوق فى قيمتها المبالغ الزائدة التى دفعت لشراء 
تلك الأسهم. بل ونضيف أن عملية الاندماج عندما تتم من خلال 
شراء الأسهم., من شأنها أن تولد المزيد من الوفورات الضريبية 
فتمويل العملية عادة ما يتم من أموال مقترضة:؛ يتحقق من ورائها 
عائد الرفع ا مالى أو عائد المتاجرة بالملكية (هندى, ٩۱۹۹ء‏ ص (YY‏ 





هذا فضلا عن الوفورات الضريبية لفوائد تلك إلقروضء رالز: 
قسط الإهلاك نتيجة لإعادة تقييم الأصول المشتراه» بل وأن الاهلاك 
قد يتم باستخدام القسط التناقصض بما يؤدى إلى زيادة القيمة الحالية 


„(Marshall and Bansal, 1993, P. 558) للوفورات الضريبية‎ 
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: بالامتلاك‎ gagal 
التوسع بالامتلاك هو صورة من صور السيطرة. وتبدأ جهود‎ 
التوسع بمحاولة امتلاك جزء أو كل أسهم شركة أخرى أو امتلاك‎ 
أصولها. وسوف يتركز العرض هنا على الامتلاك بشراء الأسهم, إن‎ 
لا تقتضى إجراءات التملك بشراء الأصول سوى موافقة أغلبية‎ 
الملساهمين على أساس أن السيطرة فى هذه الخالة لابد وأن تكون‎ 
سلمية؛ على عكس السيطرة بامتلاك أسهم التى قد تكون سلمية أو‎ 
تقديم‎ Friendly Takeover عدوانية. ويقصد بالسيطرة السلمية‎ 
اقحراح إلى إدارة المنشأة‎ Acquiring Firm المنشأه الراغبة فى السيطرة‎ 
يتضمن الرغبة فى الامتلاك('!, التى عادة ما‎ Target Firm المستهدفة‎ 
(Marshall and تنتهى بالإبقاء على وظائف أعضاء الإدارة الحالية‎ 

. Bansal, 1993, P. 552) 


Lol‏ السيطر ,3 العدوانية HostileTakeover‏ والتى تعد صورة من 
صور الهندسة الماليةء فقد يتم اللجوء اليها فى حالة فشل محاولة 
السيطره السلميةء كما يمكن اللجوء اليها مباشرة أى دون اعطاء 
فرصة للسيطرة السلمية؛ وهو ما يطلق عليه عناق الدب „Bear Hug‏ 
ياله من عناق شرس. ففى هذا النمط من السيطرة: يتم تخطى إدارة 
المنشأة المستهدفة وإجراء اتصال مباشر بمجلس إدارتهاء حيث يتم 
عرض اقتراح امتلاك الشركة. وعادة ما يتضمن المرض ضروره الرد 
على الاقتراح على وجه السرعة. بل وقد يتم إخطار مجلس الادارة بأن 
المنشأة الراغبة فى السيطرة. سوف تطرح عطاء مباشر لحملة أسهم 
المنشأه المستهدفةء إذا لم يتعاون مجلس إدارتها . 
(Y)‏ السيطرة السلمية قد تتم بشراء الأسهم أو استيدال الاسهم باسهم الشركة الراغبة 

فى السيطرة. 
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وهكذاء قاليديل لعناق الدب هو قيام الشركة الراغية فى 
السيطرة بالاتصال المباشر بحملة الأسهمء دون تقديم أى عروض 
الجلس إدارتها. ويكون الاتصال من خلال وسائل pe Med!‏ حيث يطرح 
لهم عطاء لبيع الأسهم التى يمتلكونها Tender Offer‏ بسعر يزيد عن 
قيمتها السوقية؛ بقدر كاف لحتهم على البيع. بل وقد يتم الاتصال 
بهم بإرسال خطابات على عناوينهم. ومن المفترض قانونا أن تقدم 
إدار: ة المنشأة المستهدفة عناوين حملة الأسهم إلى المنشأة الراغبة فى 
السيطرة. غير أنه نادرا ما يتم اللجوء لذلك» بسبب احتمال تعطيل 
الإدارة لإجراءات الاتصال. ولا يعتبر التراخى فى إعطاء عناوين حملة 
الأسهم هو الأداة الوحيدة التى تستخدمها الإدارةء فهناك أدوات دفاعية 
أخرى متعددة:ء تمثل كل واحدة منها نوع من الإبداع تقدمه لنا 
الهندسة المالية» آثرنا أن نخصص لها قسنم مستقل» هو القسم الرابع 
من هذا الفصل 
الهندسة المالية في إعادة الهيكلة : 

من أبرز صور الهندسة المالية فى إعادة الهيكلة توفير سبل 
التمويل الملائمة, والإسراع فى التنفيذ وبتكاليف أقل للصققه؛ ورضع 
الأساس لقرار الاندماج» والأدوات الدفاعية الملستخدمة لمواجهة 
السيطرة العدوانية. وسوف نعرض لتلك الصور من الهندسة المالية 
فى هذا القسم»ء باستكناء الأدوات الدفاعية التى سنتناولها فى قسم 
١ہ‏ توفيسر سبسل التمويسل : 

قد تكون ضربة البداية فى الاندماج عن طريق المهندسين 
الماليين. فهم يقومون بالبحث عن المنشأت التى يتواقر لها السيوله, 
وترغب فی ذات الوقت فى شراء منشآت أخرى» وأيضا تجديد المنشأت 
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ألتى قد تكرن مستهدفة للامتلاك من قبل منشات أخرى. وما إذا 
كانت المنشآت المستهدفه راغبة فى أن تباع: أو ما إذا كان حملة أسهمها 
قد بلغ بهم الاستياء مبلفه؛ ولا يمانعون من بيع ما يمتلكوته من 
أسهم, بسعر ملائم للسهمء عادة ما يكرن أكبر من قيمته السوقية 
(Brigham et al, 1999, p. 821)‏ . 

وإذا ما تحقق لامهندسون الماليون بغيتهم, وعادة ما يكونوا من 
.بين العاملين مع بنكير استثمارء فإنهم يجرون الاتصال بالأطراف 
المعنية. وإذا ما راقت الفكرة للمنشأة الراغبة فى الاستحوانء رابدت 
رغبتها فى سرعة تنفيذ العملية, قبل أن تلجأ إدارة المنشأه لاستخدام 
تكتيكات els‏ حينئذ يقوم بنكير الاستثمار ناته بتقديم قروض 
عاجلة» يطلق عليها قروض المعبر Bridge Loans‏ وتمثل تلك 
القروض مصادر مؤقتة, يتم أحلالها لاحقا بأموال مقترضة طويلة 
det‏ ؛ فى مقدمتها إصدار سندات منخفضه الجودة Junk Bonds‏ . 
ويتحدد حجم الأموال اللقترضة المطلوبة وتواريخ سدادهاء بناء على 
تقدير التدفقات النقدية المستقبله . 

بعد ذلك يتم الاتصال بالمؤسسات المالية المعنية, تمهيدا لبيعها 
سندات تضذرها المنشأه الرأغبة فى السيطرة. وعادة ما.يكون معدل 
الكوبون الذى تحمله تلك السندات ملائم. خاصة فى الحالات التى 
يترتب فيها على الاندماج استقرار فى التدفقات النقدية للمنشاه 
oS‏ فيهاء وهو ما يعنى انخفاض المخاطر التى يتعرض لها المقرض. 
ولا تمتبر السندات منخفضة الجودة هي المصدر الوحيد فهناك 
مصادر ماليه أخرى ممكنه. سنعرض لها فى القسم الثالث من 
القصل السادس. 

بل وقد يذهب المهندسون الماليون العاملون مع بذكير الاستثمار 
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الأيعد من ذلك. ققد يقوم بذكير الاستثمار مسبقا بالاستثمار فى 
محفظة من أسهم منشآت مستهدقه للسيطرةء وعادة ما يكون ذلك 
بأسعار مناسبةء إذ عادة ما يتم الشراء فى الأوقات ألذى يبدى فيها 
حملة أسهم الشركة استيائهم من أداء الإدارة. ورغبتهم فى التخلص 
من ملكيتهم فيها. وعندما ينجح بنكير الاستثمار قى العثور على 
sla,‏ راغية فى السيطرة على واحدة من المنشأت المستهدفة التى 
تتضمن المحفظة أسهمهاء حينئذ يمكن بيع تلك الأسهم للمنشأه 
المعنيه بما يسهل عليها الانتهاء من عملية السيطرة بسرعة كبيرة. إلا 
ترى قى ذلك ابتكار وإبداع!! وإذا ما أدرك القارئ أن أتعاب بنكير 
الاستثمار فى تلك العمليات كبيرة. ووصلت فى بعض الأحيان إلى 
۳ مليون دولارء لهان عليه تصور التسهيلات التى يقدمها بنكير 
الاستثمار . للإسراع قى أنهاء عملية السيطرة ,1999 (Brigham et al,‏ 
P, 819)‏ والتی تعد فى حد ذاتها مستوى راقی للابتكار. 
m T‏ سرعه التنفيد بتكلفة أقل : 

من ابرز الابتكارات الحديثة التى تمثل نوعا من الهندسة FWY‏ 
هى تقديم العطاءات لشراء الأسهم على مرحلتين Two - Tir Offer or‏ 
Two - Step Buyout‏ يدلا من مرحلة وأحدة ,1997 (Block and Hirt,‏ 
P.583)‏ وذلك كأداة لتتخفيض تكلفة الصفقة وسببل لسرعة 
تتفيذها. فى المرحله الأولى First Tear‏ تسعى الشركة الراغبة فى 
السيطرة لتملك نسبة تمكنها هن التحكم فى مقاليد الأمور عادة ما 
تكون فی حدود ١‏ من أسهم رأس SU‏ وذلك بالإعلان عنها 
بشروط مغرية سواء من حيث السعر أو من حيث طريقة chill‏ 
التى عادة ما تكون نقدا فى هذه الحالة. كما تعلن فى نفس الوقت أن 
أى عرض للبيع بعد تاريخ معين Second Tear‏ سوف يكون بسعر 
أقل» كما أن الدفع قد يكين فى صورة أسهم ممتازة أو سندات (Block‏ 


. and Hirt, 1997, .م‎ 583) 
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فمثلاء قد تعلن الشركة الراغبة فى السيطرة عن رغيتها قى 
شراء حصة قدرها 51١‏ / من أسهم الشركة المستهدفة, وذلك فى خلال 
أسبوعين بسعر ٠٠١‏ جنيه للسهمء تدفع نقدا. أما من يتأخر عن ذلك 
التاريخ فسوف ينخفض السعر المعروض إلى ٠٠١‏ جنيه للسهم» على 
أن يكون السداد بأسهم ممتازه. هذا الإجراء الذى من شأنه أن يؤدى 
إلى سرعه التنفيذ؛ قد يسهم أيضا فى تخفيض التكلفة الكلية عما إذا 
كان العرض لمرة وأحدة One - tear Offer or One - step - Buyout‏ . 
فلو أن سعر الشراء فى ظل نظام الشراء بعزض واحد هي EA‏ جنيه, 
بينما الشراء فى JB‏ العرض مرتين هو ٠١‏ جنيه لحصة قدرها ٠١‏ / 
من مسجموع الأسهم؛ ٠‏ جنيه لباقى الحصةء oly‏ رأسمال الشركة 
المستهدفة يتكون من مليون سهم؛ حينئذ تكون القيمة الكلية 
للصفقة فى حالة العرض مرة واحدة EA‏ مليون جنيه؛ أما فى حالة 
العرض مرتين فسوف تكون قيمة الصفقه 15,١‏ مليون جنيه. 
وفورات قوامها ۲,۹ مليون جنيه. 

القيمة المدفوعة فى المرحلة الأولى ٠٠,١‏ مليون جنيه 

مليون سهم ×۵۱ / × 0١‏ جنيه 

القيمة المدفوعة فى المرحلة الثانية  ٠١,١‏ مليون جنيه 

مليون سهم × 4٠ × LEN‏ جنيه ۱ مليون جنيه 





وحماية لصغار المستثمرين قليلى الخبرة الذين قد يتقدمون 


خلال الفترة cassat!‏ ولكن بعد استنفاد نسية ال 0١‏ //, تدخلت هيثة 
البورصات والأوراق إلاليه SEC‏ وجعلت شراء الحصة الأولى على 
أساس نسبة وثناسب لعدد الأسهم المعروضه للبيع. قلو أن عدد 
الأسهم التى عرضت للبيع خلال الفترة المحدده هو ۷٠١‏ ألف (pew‏ 
فى حين أن المطلوب فى المرحلة الأولى هى 5٠١‏ آلف سهم» أى بنسبة 
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4 من الكمبة الكليه المعروضة للبيع» فإن معني هذا أن من يعرض 
٠‏ سهم خلال الفترةء سوف تشترى منه النشأه VA‏ سهم فقط. 
a Y‏ اختيار الشركة المستهدفة : 
أسهمت الهندسه المالية كذلك: فى وضع الأساس لاختيار 
الشركة المستهدفة للامتلاك. Ley‏ يضمن تحقيق مكاسب لحملة أسهم 
الشركة الراغبة فى السيطرة..ولتسهيل العرض سوف نتجنب 
تعقيدات دفع البائع للضريبة على الأرباح الرأسماليه المتولده» إذ 
سنفترض أن المنشاة «lo‏ ترغب فى امتلاك المنشأه nor‏ بأسلوب 
استبدال الأسهم. ويوضح جدول ه  ١‏ بعض البيانات المتاحه عن 
إذا ما افترضنا أن المنشأة ١‏ » عرضت سعرا للسهم فى 
رأسمال المنشأة foo‏ قدره YO‏ جنيه يدفع فى صورة أسهم؛ فى .حين 
أن القيمة السوقية للسهم ٠١‏ جنيه»ء حينئذ ستكون نسبة الاستبدال ' 





جدول ١.8‏ 
بيانات مالية عن المنشأتين أ » ب 
المشأة أ aL‏ ب 
الربحية الحالية Pish Makia‏ 
عدد الأسهم \Yessese een‏ 
ريحية السهم ye ie‏ 
القيمة السوقية للسهم vee Sht‏ 
نسبة السعر السهم إلى ربحيته كردلا Ae‏ 











(Ga + Yo), o تساوى‎ ١5 بناء على بيائات جدول‎ Exchange Ratio 
جنيه . هذا‎ 5٠ على آساس أن القيمة السوقية لسهم المنشأة «1؛ هى‎ 
يعنى أن يحصل ملاك المتشأة «ب» على سهم واحد فى رأسمال‎ 
أ» فى مقابل كل سهمين يمتلكونها فى رأسمال المنشأة‎ ١ المنشأة‎ 
الف‎ ٠٠١ يما يغادل‎ ٠1١ ليرتفع عدد اسهم رأسمال المنشاة‎ tt 
مليون سهم. والآن لو أن‎ ۲,١ سهم (۱۲۰۰۰۰۰ سهم × 5,) ليصبح‎ 
ربحية المنشاة : 41 بعد الاندماج سوف تساوى مجموع ربحية‎ 
مليون جنيه؛ حينئذ سوف ترتفع ربحية‎ ١١ المنشأتين معا أى تصبح‎ 
مليون جنيه مقسومة‎ VV) جنيه‎ £ YY السهم بعد الاندماج؛ لتصبح‎ 
. على ۲,۱ مليون سهم)‎ 
وهكذا يبدو أن الملاك الأصليين للمنشأة أ» قد حققوا- نتيجة‎ 
قرشا. هذه المكاسب‎ YY زيادة فى ربحية السهم قدرها‎  جامدنالل‎ 
وذلك طالما أننا‎ ct لابد وأن تكون على حساب حملة اسهم المنشأة : ب‎ 
نوع نتيجة للاندماج.‎ le افترضنا عدم وجود وفورات أي مكاسب‎ 
ولإثبات ذلك نشير إلى ان حملة اسهم المنشأة : ب ؛ قد حصلوا فى‎ 
مقابل كل سهم يمتلكونه فى رأسمال تلك المنشأة على 5, سهم من‎ 
؛)٩‎ × £ YY) gaY, Y ربصية قدرها‎ Ge يتولد‎ ote أسهم المنشأة‎ 
فى حين أن ربحية السهم فى رأسمال المنشأة دب كان 5,؟جنيه؛ أى‎ 
YA يعادل‎ Ly كانت عليه قبل الاندماج‎ Lee انخفضت ربحية السهم‎ 


قرش. 

والآن دعنا نفترض أنه لحث حملة أسهم المنشأة toe‏ على قبول 
فكرة الاندماج» فقد عرضت النشاة ١‏ أ» ew‏ للسهم قدره ٤٠‏ جنيه. 
هنا ستكون نسبة الاستبدال EJA‏ + 20( ہما يعنى أنه سيضاف 
إلى رأسمال المنشأة :1 ٩١٠‏ الف سهم ( معد اسه [AX‏ 


yoy 


وکت لای یو ا لتخا و ee‏ 
وهو ما يلحق الضزر بحملة أسهم المنشأة Vs‏ . وحيث أتنا tl‏ 
عدم وجود وقورات أو مكاسب نتيجة GLAS‏ فإنه يتوقع أن يقابل 
ذلك مكاسب لحملة أسهم المنشأة « ب ». . ؤهذااما dua‏ إذ ees‏ 
حامل السهم على أرياح قدرها ۳,۹۸ جنيه TYE)‏ ×۸ ) عن كل سهم 
كان يمتلكه فئ رأسمال المتشاة enpr‏ فی مقابل Te‏ جنيه كان 
يحصل عليها قيل الاندماج. ويطلق غلى Saale‏ لربحية السهم فى 
النشاة ti‏ نتيجة للاندماج بتخفيف أو تخفيض Dilution‏ ربحية 
السهم. 

وكقاعدة عامة تحدث ظاهرة التخقيف عندما تكون نسبة سعر 
السهم إلى ربحنيته فى المنشاة المندمجة» أعلى من dates‏ للمنشسأة 
المندمج فيها . فعند تسعير سهم المنشأة «ب۲ بمبلغ YO‏ جنيهء كانت , 
نسبة سعر السهم إلى ربحيته ٠‏ مره (TE Yo)‏ وهی اقل :من 
مشيلتها للمنشاة المندمج فيها VY, O)‏ مره) ‏ ومن ثم لم يحدث أى 
تخفيف» بل زادت ربحية سهم المنشأة المندمج فيها. أما عند تسعير 
السهم بميلغ 4 جنيه؛ فقد ارتفعت نسبة سعر السهم إلى رنحيتة | 
للمنشأة النذمجهء حيث بلغت 1١مرة,‏ وهى أعلى من مثيلتها 
للمنشأة المندئج فيها )0 (ope NY,‏ ومن ثم حدث التخفيف. أئ 
إنخفضت ربحية السهم للمنشأة المندمج فيها. إنها الهنذسة TAUI‏ 
التى وضعت لنا هذا المغيار لاتخاذ قرار الاندماج. 

ولكن إذا كان هذا هن التصور ث الاندماج بالفعل: فهل 
ينبغى أن تقُدم المنشأة cto‏ على قرار الاندماج؟ نعم عليها أن تفعل 
ذلك فى الحالة الأولى: طالما سيترتب على الاندماج تحسن فى ربحية 
السهم. ولكن هل هذا يعنى بالضرورة رفض فكرة الاندماج فى 
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النفى. فلو أن التوقعات المستقيئة تشير إلى أن 
معدل نمو ربحية المتشأة ١‏ ب » مبشرء أو أن هناك وفورات سوف 
aa‏ عن عملية الاندماج «Synergistic Effects‏ ققد يكون لقزار 
الاندماج ما يبررة. فقد يترتب على الاندماج بلوغ ربحية سهم النشأة 
:41 مستوى يقوق ما كانت عليه قبل الاندماج, وهو ما يتبرك أثره 
٠‏ الإيجابى: على مضاعف الزبحية للشركة المندمج فيهاء gill‏ هو متغير 
جوصرى يأخذه المهندسنون الماليون فى الحسيان عند اختيار النشأة 
التى يمكن أن تكون هدفا للسيطرة . 
تعالى نتقدم خطوه أخرى إلى الأمام» ونضع قاعدة تحدد نسبة 
الاستبدال لأسعار Ratio of Exchange’ of Market Prices gya‏ التى 
تقاس بالمعادلة ١ : ١ ٠‏ 


الحالة الثانية؟ الإجابة 





يان 








نسبة الاستيدال لأسعار السوق = = )9-\( 


حيث اس؛ تمثل القيمة السوقية لسهم المنشأة الراغبة فى 
السيطرة؛ «س*» تمثل القيمة السرقية لسهم المنشاة المستهدقة. أما 
: ن٠‏ فتمثل عدد الأسهم فى رأس الال المنشأة المشترية الذى سيحصل 
عليه حامل سهم المنشأة المستهدفةء فى مقابل كل سهم يمتلكه. 
oly‏ دعنا نفتزض متشأتين هما ج » د إللذان يوضع see‏ 
١ ١‏ بعض بياناتهما المالية ».حيث يكشف عن قيمة سوقية لسهم 
المنشأة المشتريةء أى المنشأة ١‏ ج et‏ قدرها ٤١‏ جنيه؛ فى مقابل قيمة 
وقية قدرها ٠١‏ جنيه لسهم المنشأة المستهدفةء أى المنشأة con‏ وإذا 
ما تم الاتفاق على حصول الممستثمر فى النشأة المستهدفة. على ربع 
سهم فى رأس مال المنشأة المشترية فى مقابل كل سهم يمتلكه: فإن 
نسبة الاستبدال لأسعار السوق تصبع مساوية للواحد الصحيح. 








yoy 


جدول tao‏ 
بعض البيانات المحاسبية عن المنشأتين ج > د 

















المنشأة ج 
الريحية الحالية eei oe‏ 
عدد الأسهم 
PORD‏ الهم 1 
القيمة السوقية للسهم vees a E‏ 
نسبة سعر السهم إلى ربحيته 1Yo 1 Y-‏ 
i‏ 
تسبه الاستيدال لأسعار السوق = yar SX‏ 
ye‏ 


قد لا تيدو هذه النسبة مشجعة لحملة أسهم المنشأة المستهدفة. 
لاذا؟ GY‏ سعر الاستبدال ٠١ - Ya × E)‏ جثيه) هو ذاته سعر 
السوق ٠١(‏ جنيه) . ومن ناحية أخرى» لو كانت نسبة عر السهم , 
إلى ربحيته للمنشأة المشتريّة تفوق منثليتها للفنشأة الستهدفةء 
وكانت المنشأة المشترية قادرة على المحافظة على نسبة سعر السهم 
إلى ربحيته بعد الاندماج» ققد تقبل شراء سهم المنشأة المستهدفة 
بسعر أعلى من سعر السوقء ليحقق حملة أسهم المنشأتين بعض 
المكاسب. وهنذه قاعدة أساسية فى الاختيار» وضعها لنا أيضا 
المهندسون الماليون. ٠‏ 

وللتأكد من ذلك دعنا نفترض أن المنشأة المشترية ١‏ ج » قد 
وافقت على منح المستثمر فى المنشأة : د ؛ Y‏ سهم» فى مقابل كل 
سهم يمتلكه. هنا ستكون نسية الاستبدال ١,۲‏ . 
ix te‏ 

vs 


VY 





نسيبة الاستبدال لأسعار السوق = 


\ot 





جدول ١‏ ۔ ۳ 
بعض البيانات المحاسبية عن المنشأة ج 








يعد الاندماج 
الربحية الحالية 
عدد الأسهم 
ربحية السهم 
سعر / ربحيته pe‏ 
القيمة السوقية للسهم 0 





هذا يعنى أنه تم تقييم سعر سهم المنشأة المستهدفة بمبلغ 
VY‏ جنيه (VX V+)‏ وهى ما يعنى مكاسب لحملة أسهمها. ولكن 
ماذا عن المنشأة المشترية؟ يتطلب الأمر تمليل جدول GAT - ١‏ 
يوضح بعض البيانات المالية للمنشأة ١‏ ج ؛ بعد الاندماج. مع 


ملاحظة أن الربح الكلى هو مجموع ربحية المنشأتين: أما عدد الأسهم, 


فقد زاد بمقدار الأسهم التى حصل عليها حملة أسهم المنشأة 
المستهدفة, أى ٠٠١‏ الف سهم ( ۰۰ سهم × ١اجنيه+ ٤١‏ جنیه) ۰ 


لننتهى إلى ربحية للسهم YAV)‏ جنيه) تزيد عما كانت عليها قبل. 


الاندماج Y)‏ جنيه). ولعل القارئ يتذكر tol‏ افترضنا ثبات نسبة سعر 
السهم إلى ربحيته للمنشأة الراغبة فى الامتلاك 7١(‏ مره) ومن ثم 
فقد ارتفعت القيمة السوقية للسهم إلى 57,4١‏ جنيهء وهى تفوق ما 
كانت عليه قبل الاندماج b+)‏ جنيه). 

وهكذا أاسفر الاندماج عن مكاسب للطرفين. فحملة أسهم 
المنشأة المستهدفة استبدلو! الأسهم التى يمتلكوتها على أساس سعر 
بلغ Y‏ \ جنيه؛ فى حين أن قيمته السوقية ٠‏ جنيه. Wis‏ حقق حملة 


أسهم ا منشأة الشترية مكاسب واضحة, ذلك أن القيمة السوقية 
للسهم قد ارتقعت من 1١‏ جنيه إلى ٤‏ ,01 جنيه VW)‏ جنيه × ye‏ 
مرة) رغم استيدال سهم المنشأة الستهدفة على أساس سعر أعلى من 
a‏ نالوق 

ماذا حدث؟ هل مجرد الاندماج تتحقق كل هذه المكاسب؟ هذا 
يبدو محيراء خاصة ونحن قد افترضنا عدم وجود أى تأثير إيجابى 
على الربهية نتيجة الاندماج» فالريحية الكلية هى مجموع ربحية 
المنشأتين قبل الاندماج. ما حدث هو أن استبدال سهم المنشأة : د» 
على أساس سعر للسهم قدره ٠١‏ جنیه» قد ترتب عليه انخفاض فى 
عدد الأسهم اللضافة إلى رأس مال المنشأة ١‏ ج ٠١‏ وارتفاع ربحية 
السهم بالتبعية؛ وذلك مقار Ley‏ كان يمكن أن يكون عليه الحال لو 
أن الاستبدال كان قد تم على أساس سعر للسهم قدره ٠١‏ جنيه. وفى 
ظل افتراض ثبات نسبة سعر السهم إلى ربحيته ارتفعت القيمة 
السوقية للسهم بعد الاندماج. 

قد يعترض القارئ على هذا التحليل» على أساس أنه تحليل غير 
واقعى» عندما يتسم السوق بالكفاءة. فقى مثل هذا السوق لا يمكن 
أن يتحقق نمو فى القيمة السوقية للسهم لمجرد الاندماج؛ طالما لم 
يول الاندماج أى مزايا إضافية. فالسوق الذى يتميز بالكفاءة» يصعب 
فيه افتراض ثبات نسبة سعر السهم إلى ربحيته للمنشأة الشترية. 
ear‏ اا اس د 
لنسبة سعر السهم إلى ربحيته للمنشأتين ن اي ١71‏ مرة 
فى هذا المثال (۲۰ × 9 . 
E ah tog‏ المشترية إلى ملاك المنشأة 
المستهدفة. فقيمة سهم المنشأة المشترية سينخقض من ٠‏ جنيه إلى 









دا 





۹ جنيه (YY × AYY)‏ مقايل ارتفاع قيمة سهم النشأة المشتراة 


من ٠١‏ جنيه إلى can VY‏ كمأ سبق أن ذكرناء 


هذا صحيح . ولكن Wale‏ أن تتذكر أن ذلك بسبب افتراض كفاءة 
السوق. بعبارة أخرى أنه عندما يتعلق الأمر يعمليات اندماج فى 
أسواق لا تتسم بالكقاءة, كما هو الحال قى أسواقنا العربيةء فإن 
الصورة لابد أن تختلف . نقطة أخرى هى أتنا قد افترضنا أن الاندماج 
لن يترتب عليه وفورات أو مكاسب من شأنها أن تزيد من الربحية 
اللتوقعة للسهمء فى حين أن الاندماج قد يترتب عليه مثل هذه 
. الكاسب والوفورات التى تزيد من ربحية السهمء وتجعل الزيادة فى 
القيمة السوقية للسهم بعد الاندماج أمراً متوقعا. يؤيدنا فى ذلك 
الدظريات الاقتصادية التى قدمت لنا اقتصاديات الحجم» كما يؤيدنا 
الواقع الذى تشهد عليه شركة جنرال اليكتريك؛ على النحو الذى 
سبق الإشارة إليه فى القسم الأول من هذا الفصل. 
قد نجد من يعترض على وجود تأثير إيجابى للوقررات على 
قيمة SLE‏ بعد الاندمأج» وهم يحتمون بذلك وراء فكر مد كليانى 
وصيلر )1961 (M & M,,1958,‏ اللذان يدعيان أن الاندماج ليس من 
شأنه أن يؤدى إلى جعل القيمة السوقية للمنشأة بعد الاندماج؛ أكبر 
من قيمة المنشأتين منفصلتين. ولقد اعتمدا فى ذلك على ما يسمى 
بمبدا القيمة Value Additivity Principle Lat!‏ . ويقضى هذا المبدأ 
ob‏ القيمة السوقية للمنشأة بعد الاندماج والتى تتكون من منشأتين 
هما t‏ ب مثلا تعادل القيمة السوقية للمنشأة ١‏ أ» مستقلةء مضافا 
إليها القيمة السوقية للمنشأة ١ب«‏ مستقلة (Treynor and Black,‏ 








1976; Pogue and ,المآ‎ 1976; Myers, 1976; Haley and Schall, 1979, 
. ۲_٩ وهذا ما توضحه المعادله‎ pp. 203 - 204) 
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قوي "ق٣‏ قاي )°=( 

حيث «ق» تمل قيمة المنشأة. 

وحتى إذا ما أسفر الاند اج عن تحقيق يعض المزايا وأدى إلى 
تعظيم قيمة المنشأة بعد الاندماج لتفوق قيمة المنشأتين مستقلتين؛ 
على النحو الذى توضحه العلاقة الآتيةء فإن صن شأن عملية المراجحة 
Arbitrage‏ أن تعيد الأمور إلى نصابها. 





قبي > قرخ قاب 
مكلا > ١ + ٠,١‏ قيمة بالجنيهات . 
ذلك أن المستثشمر الذى يضع نفسه فى موقف المفاضلة بين 
شراء المنشأة التى تضم المنشأتين | ؛ ب معا وبين شراء المنشأتين 
أب مستقلتين, سيجد من صالحه أن يشترى المنشاتين | ؛ ب 
مستقلتين بقيمة قدرها Yo‏ مليون جنيه )0 مليون + مليون) ثم 
يدمجهما Les‏ وذلك بدلاً من أن يشترى المنشأة التى تضم | ب 
بالفعل بقيمة قدرها Y‏ مليون جنيه. ومن المتوقع فى ظل هذه الظلروف 
أن يزداد الطلب على المنشأت المستقلة من النوع :| » ب» وترتفع 
بالتالى قيمتها السوقيةء وينخفض الطلب على المنشات التي تضم | , 
ب معاً وتنخفض بالتالى قيمتها السوقيةء إلى أن يتحقق التساوى 
لطرفى العلاقة السابقة: ويفقد الاندماج مزاياه. إنها المراجحة التي هى 
فكرة جهنمية أضاقها مد US‏ وميلر إلى قاموس الإذارة المالية(؟) . 
الية لفكر مد كليانى وميلر: إلا أن 
فكرة المراجحة تقوم على فروض قد لا تتحقق (هنذى  ٠ (SSA‏ 


)© اللمزيد عن فكرة المرأجحة يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب الفكر الحديث فى 
مصادر تمويل الشركات › للمؤلف. 
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ومن ثم نتوقع أن يكون للاندماج وقورات إقتصادية, سواء تعلق ذلك 
بالوفورات فى تكاليف أنشطة المبيعات أو المشترياتء أو الأنشطة المالية 
والإدارية ... وما شابه ذلك. قفى ظل الاندماج سوف لا يكون هناك 
أنشطة مكررة. وكنتيجة لذلك يتوقع أن تنخقض التكاليف وتكون 
ربحية المنشأتين بعد الاندماج أكبر من مجموع ريحيتهما قبل 
الاتدماجء ومن ثم فإن قيمتهما معا بعد الاندماج أكبر من مجموع 
قيمتهما قبله. بعبارة أخرى أنه بفضل الوفورات الاقتصادية للاندماج 
تكون قيمة المنشأة المندمج فيها أكبر من قيمة الأجزاء المكونة لها 
Synergism‏ . 

مرة أخرى تتجلى الهندسة المالية فى اختيارها للمنشأه 
المستهدفه, التى يكون من نتيجه أتدماجها زيادة صافية فى ثروة ملاك 
المنشاه الراغبة فى الاستحواذ عليها . وهكذا فالاندماج هندسه مالية . 
نعم هندسة مالية !! قدمتها لنا المؤلفات المتتخصصة (Marshall (gud‏ 
and Bansal, 1993, p. 550; Finnerty, 1988; Maison et al, 1995)‏ لكى 
تعلمنا وتساعدنا على تنميه مهارتنا فى هندسة أمور أخرى. ولكن 
كيف يمكن تقدير اللكاسب من عملية الامتلاك التى قد تكون فى 
صورة اندماج؟ . 


نقديسر قيمة المكاسب الإضافيسة : 


نتذكر نحن طلاب الإدارة المالية قرارات إحلال الأصولء وكيف 
oly‏ تقييم قرار الإحلال يقوم على الفروق فى التدفقات النقدية 
Incremental Cash flow‏ . نفس المنهج سوف نتبعه فى تقدير قيمة 
قرار اندماج منشأه و أ٤‏ مع منشأه tod‏ وهر ما يتحدد على ضوء 
المعادلة ه  Ross et al, 1996, p. 775) Y‏ . 


م ^ ق حب )(ق ح11 + ق ح1 با ) {۳-٥7‏ 
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حيث دم ؛ تمثل المكاسب من عملية الامتلاك التى قد تنطوى 
على اندماج» ق ح ١‏ آب؛ تمثل القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
للمنشاأتين ١‏ , ب معا. ق ح ١‏ أ٠‏ تمثل القيمة الحالية للتدفق النقدى 
للمنشأة geal‏ ح «به تمثل القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
للمنشأة « ب »» وذلك قبل أن يندمجا. 

الطرف الأيسر من المعادلة Y ١‏ لا يخرج عن كونه القيمة 
الحالية لفروق التدفقات النقدية بين ما يتوقع أن تحققه المنشأة ١1ب‏ ؛ 
وما تحققه المنشأتين wl‏ بالفعل قبل أن يتدمجا. وإذا كان الأمر 
كذلك؛ فإن المعادله ٣ - ١‏ تصبح هى ذاتها المعادله ٤ ١‏ : 
ù‏ هت )°=( 
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Grill ت؛ تمثل‎ ۵ ١ 4ض - 4 ل.‎ - Ag ت - ك‎ A حيث‎ 
أب ؛ , والتدفقات النقدية للمنشأتين‎ ١ بين التدفقات النقدية للمنشأة‎ 
تمثل معدل العائد المطلوب على‎ tar ب » منفصلتين.‎ ٠ ٠١ 
ص؛ يمثل التغير‎ Ad يمثل التغير فى الإيرادات.‎ tg Ad الاستئسارء‎ 
ل‎ Ar ض۲ تمثل التغير فى المدفوعات الضريبية؛‎ Ar فى المصروقات»‎ 
تمثل التغير فى حجم الاستثمار سواء كان استثمار فى أصول ثابته‎ 
+ العامل‎ SUI أو قى راس‎ 
م ؛ موجبة» لا يعنى أن قرار الامتلاك قرار‎ ٠ غير أن كون قيمة‎ 
سايم بالضرورة. لاذا؟ لأن المكاسب التى تعكسها قيمة امه قد لا‎ 
تشترى‎ Leaks تذمب كلها لملاك المنشأة المندمج فيها. يحدث هذا‎ 
المنشأه المستهدفة بقيمة أكبر من القيمة الحالية لتدفقاتها النقدية,‎ 
ويمثل الفرق نصيب ملاك المنشأة المستهدفة فئن“المكاسب المتوقع أن‎ 
تتولد عن الامتلاك. هذا يعنى أنه مالم تكون القيمة الحالية‎ 
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للمكاسب من الاتدماج, أى قيمه: .8« أكبر من قيمة الفرق بين 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمنشأة المندمجة: والقيمه المنفوعه 
لشراتهاء فإن قرار الامتلاك يصيح لا مبرر له. وتلخص المعادلة a _ ٠‏ 
طبيعة هذه العلاقة. 





ص ق ح لقرار الامتلاك - م (ك- ق ح ٭ ب)) )°-°( 

حيث tele‏ تمثل القيمة المدفوعة لامتلاك المنشأة ١‏ ب » 5 

ولتوضيح الفكرة دعنا نفترض أن القيمة الحالية للتدفقات 
النقدية للمنشأتين ؛ه, و» هى ١,١‏ مليون ٠٠١ ke‏ ألف جنيه 
على التوالى. ويتوقع أن يترتب على الاندماج وفورات تبلغ قيمتها 
الحالية ٠٠١‏ ألف جنيه. هذا يعتى أن قيمة المنشأتين rode‏ وا بعد 
اندماجهماء وهى ما يعادل القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلة 
Y Y)‏ مليون جنيه) يفوق قيمة المنشأتين مستقلتين (القيمة الحالية 
لتدفقاتها النقدية Vd‏ مليون جنيه)ء بما يعادل القيمة الحالية 
للوفسورات أى ٠٠١‏ آلف جنيه. هذا ورغبة فى حث ملاك المنشأة ١‏ د » 
على قبول قرار الشراءء فقد عرضت المنشأة ١‏ ج ؛ دفع مبلغ قدره 
٤٠‏ الف جنيه لشراء المنشأة «د»ء وهو ما يفوق قيمتها (القيمة 
الحالية لتدفقاتها النقدية) بما يعادل ٠١‏ الف جنيه؛ ويمثل فى نفس 
الوقت تكلفة قرار الشراءء الذى يخصم من القيمة الحالية للوفورات 
المتوقعةء ليتبقى لملاك المنشأة « ج » مكاسب صافية قدره 0 آلف 
جنيهء تطبيقا للمعادلة ۵ _ ه . 

حص قح لقرار الامتلاك = ٠١ e(o ot) ١٠١‏ ألف جنيه 
الهخدسية المالية وأدوات موا ههة 1 لعسطرة العدوانية : 

السيطرة العدوانية Hostile Takeover‏ كما سبق الإشارة تلك 
التى تحدث رغم أنف bY‏ والتى يشجع عليها عدم رضاء حملة 
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peel‏ المنشأة الستهدفةعن أداء الإدارة. وحتى منتصف الستينات 
كانت السيطره من النوع السلمى oly Friendly Takeover‏ السيطرة 
العدوانية إذا ما حدثت تكون فى العادة باستخدام ما يسمى بحرب 





التصويت )805 .م ,1999 (Brigham et al,‏ ويقصد يحرب التصويت 
Proxy Fight‏ سعى المنشأه التى فشلت قى السيطرة على الشركة 
المستهدفة سلمياء أن تسعى للحصول على تفويض من مساهمى 
تلك الشركة. وذلك بالتصويت نيابة عنهمء لاقصاء الإدارة التى 
رفضت عرض الشراءء الذى عادة ما يكون عرضا مغريا. وكان المتبع 
فى fis‏ هذه الظروف أن يطلب حاملى التفويض من الشركة عنارين 
جملة الأسهم حتى يمكن الاتصال بهم» وهو طلب Babe‏ ما يكون 
مصيره الرفض أو التسويف» ولا سبيل لتحقيقه سوى من خلال 
دعوة قضائيه. رفى ظل الوقت الطويل المستضرق فى تلك الاجراءات» 
كانت الإدارة فى معظم الاحوال تجد السبيل لكسب معركة التصويت 
(Brealey et al, 1999, p. 598)‏ . 

هذا ظهرت الحاجة إلى أساليب أخرى أكثر فاعلية. وقد تحقق 
ذلك بقضل جهود المهندسين الماليين الذين نجحوا فى ابتكار سبيل 
آل للسيطرة العدوانية » وذلك بالاتصال المباشر مع حملة الأسهم 
من خلال وسائل الإعلام» بغرض تقديم عرض لشراء ما يمتلكونه من 
أسهم بسعر يفوق القيمة السوقية للسهم. بل ولقد نجع الهندسون 
الماليون فى تصميم استراتيجيات السيطرة بأسلوب سريع من شأنه 
أن يشل حركة الادارة» ولا يتيح لها وقت كاف لاتخاذ اجراءات دفاعية . 
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من بين تلك الأسائيب قروض المعبرء ومحفظة أسهم الشركات 
المستهدقة, وذلك على النحو المشار إليه فى القسم الثالث من هذا 
الفصل. وطالا أن الهندسة المالية مهنة هدفها الكسب. فقد فعل 
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المهندسون الشئ وضده. فهم الذين يصصمون أدوات تنفيذ السيطرة, 
وهم أتفسهم الذين يصممون أدوات للإدارة للوقوف فى مواجهة تلك 
السيطرة. 
وهناك صور متعددة لأدوات الدفاع التى اتاحها المهندسون 
الماليون لإدارة الشركة المستهدقة. ولقد أعطيت تلك الأدوات مسميات 
جذابه لافتة للنظرء من بينها مثلا استراتيجية يطلق عليها مطاردات 
سمك القرش Shark Repellents‏ الى يتمين بضخامة حجمه» وذلك 
كنايه عن كبار المستثصرين الذين يخططون للسيطرة على منشأة ماء 
وما يتبعه من استبعاد للقائمين على إدارتها. وفى مقدمه تلك الأدرات 
أو الاستراتيجيات تعديل قانون انشاء TS tll‏ وذلك بالنص على 
شرط موافقه أغلبية كبيرة 3 Super-Majority Approval Provision‏ على 
عرض الاندماج أو أى صوره أخرى من صور السيطرة. فالأصل أن 
تكفى موافقة ثلثى حملة الأسهم, غير أن التعديل قد يتطلب ضرورة 
موافقة نسبة كبيرة منهم قد تصل إلى 24٠١‏ ء مما يضع العقبات أمام 
أمكانية استبعاد أعضاء الادارة. 
وغالبا ما يصاحب شرط الأغلبية الكبيرة شرط السعر العادل 
للسهم Fair Merger Price Provision‏ › وذلك بالنسبة للأسهم التى 
تباع فى المرحلة الثانية للعطاء Second Tiea Offer‏ على النحى GU‏ 
سبق الإشارة الية فى القسم الثالث من هذا الفصل. كأن ينص على 
ربط سعر شراء السهم بالقيمة السوقية السائدة حينذاك» والتى 
يتوقم أن تكون مرتفعة بعد إتمام المرحله الأرلى First - Tiea Offer‏ 
على النحو الذى تقضى به نظريه المحتوى أ Information yal,‏ 
-Content‏ فسعی منشأه ما للسيطرة على منشأه لخری» هو مؤشر 
لمستقبل مزدهر لأداء المنشأة المستهدقه بعد Sule]‏ هيكلتها (هندى, 
۷ , ص ٥۳۲‏ ۔ (OTT‏ . 
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وهناك ما يسمى بالمظله أو البراشوت الذهبى -Golden Parachute‏ 
ويقصد به النص فى عقد استخدام الإدارة على حقها فى الحصسول 
على تعويض مادى سخىء» إذا ما اضطر أعضاء الاداره لترك 
وظائقهم» كنتيجه مباشرة لسيطرة متشأه أخرى على المنشأه التى 
يديروتها )806 (Weston et al, 1993, P.‏ . هذه المنحة السخية يمكن 
النظر اليها على أنها وسيلة مساعدة لجعل الإدارة تفكر فى مصالح 
حملة الأسهم» إلى جانب تفكيرها فى مصالحها. بمعنى أنها قد تمثل 
أداة تحد من رغبة الإدارة فى استخدام آدوات دفاعيّة: إذا ما كان فى 
عرض الشراء مصلحة للملاك. غير أنه يمكن النظر أيضا إلى المنحة 
السخية التى تشترطها الإدارة على أنها محاولة لتعظيم ثروتها على 
حساب (Ross et al, 1997, P.793) JWI‏ لذا فقيد وضع المشرع 
الأمريكى» قيودا على استخدام استراتيجية المظلة الذهبية (Brigham‏ 
et al, 1999, p. 806)‏ وبعض الاستراتيجيات الأخرى مثل الابتزاز 





المشروع» كما سيتضح فيما بعدء وذلك حماية لمصالح ملاك الشركة ٠‏ 


المستهدفة. 


ومن تطبيقات استراتيجية مطاردة سمك القرش أيضاء ما ٠‏ 


يسمى بدفاع الاقفال Lockup Defence‏ . وبمقتضاها تقوم الشركة 
المستهدفة ببيع واحد من AT‏ أصول الشركة جاذبية للشزكة الراغبة 
فى السيطرة: وذلك لاحباط محاولة السيطرة (هندى:/15١,‏ ص 
(ery‏ ويطلق على هذه الاسشراتيجية أيضا الدرة الشمينة Crown‏ 
Jewel‏ أو استراتيجية الأرض 41 Scorched Earth ay‏ ياله من إِسمْ علي 
مسمى (Ross et al, 1997, P.793)‏ . وهناك كذلك إمكانية قيام إدارة 
المنشأة المستهدفة باللجوء إلى القضاء Litigation‏ بدعوى أن محاولة 
السيطرة ستؤدى فى النهاية إلى الاحتكارء وهو ما Jin‏ مخالفة 
قانون الحماية ضد الاحتكار Antitrust Law‏ . 
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وهناك أداة آخرى صممها المهندسون الماليون» أطلق عليها الابتزاز 
المشروع Greenmail‏ . تيدأ تطبيقات تلك الاستراتيجية عندما ينجح 
مستقصر أو مجموعة من المستشمرين فى شراء أسهم المنشأه 
المستهدفةء بكميات تخشى معها الإدارة أن تكون تقطة بداية يتبعها 
الإعلان عن رغبة فى شراء المزيد من تلك الأسهم «Tender Offer‏ 
بهدف السيطرة . فى هذه الحالة قد تلجأ إدارة المنشأه إلى الاتصال 
بهؤلاء المستثمرين الراغبين فى السيطرةء حيث تعرض عليهم دون 
غيرهم شراء الأسهم التى يمتلكونهاء بسعر أعلى من السعر الذى 
اشتريت به. ومن الأمثلة على ذلك قيام شركه ديزنى Disney‏ بإعادة 
شراء حصة من أسهمها كانت قد اشترتها مجموعه سول ستنبرجر 
Saul Steinberg Group‏ . وقد حققت الأخيرة من وراء ذلك أرباحا 
بلغت ٠١‏ مليون دولار. غير أنه لما كان التصرف المشار اليه من قبل 
إدارة ibis‏ فيه تضصحيه بمصالح حملة الأسهم» إذ أن شراء الأسهم 
قد تم تمويله من أموال الشركة؛ فقد لجأ حملة الأسهم إلى القضاء: 
واستردوا من ستنبرجر وإدارة ديزنى جزءاً كبيرا من هذه المكاسب: 
وبالتحديد £2 مليون دولار )19 (Weston et al, 1993, p.‏ . 
ويضيف روس وزملاؤه )791 (Ross et al, 1997, P.‏ أنه يمكن أن 
يصحب الاتفاق على Sole]‏ شراء الأسهم» ابرام اتفاق بين إدارة الشركة 
المستهدفة ومجموعة الستثمرين» تلتزم بمقتضاه المجموعة بحد 
أقصى لما يمكن أن تمتلكه من أسهم الشركه المستهدفة. بل ويضيف 
مارشال وينسال )553 .م ,1993 (Marshall and Bansall,‏ أن الاتفاق قد 
يتضمن التزام الجموعة بعدم قيامها أو قيام أى مجموعة تحت 
سيطرتها يمحاولة السيطرةء خلال فترة معينه فى المستقبل. ويطلق 
على هذه الاستراتيجية بإتفاقية تجميد Standstill Agreement‏ اجراءات 
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تحت اسستراتيجية مطاردة سمك 





وهناك أدأة دقاعية أخرى تدخ 
القرش. تتمكل فى قسيام الإدارةء ريما بمشاركة عدد قليل من 
اللستثمرين» بالاقتراض بهدف شراء أسهم رأسمال الشركة كله أو 
Management - Led - Leverged Buyout or Management acai‏ 
Buyout (MBO)‏ وذلك من خلال عرض للشراء يعلن عنه فى وسائل 
الاعلام Tender offer‏ وبسعر Bale‏ ما يزيد عن القيمة التى يتداول بها 
المسهم فى السوق )1984 (Deangelo et al,‏ وياحلال القروض محل 
الأسهم المشتراه, تصبح الشركة مملوكة لعدد صغير من الستثمرين 
من بينهم أعضاء الإدارة. هنا سوف يحسعب إذا لم يستحيل نجاح 
.جهود السيطرة. أولا لأن TSU‏ أصبحت متركزة على النحو المشار 
أليه. وشانيا لكون الشركه أصبحت مثقلة بالديون» بحيث لن تصبع 
لها جاذبيتها لدى الشركة الراغية فى السيطرة. والآن آلا تنطوى تلك 
الاستراتيجية على ابتكار من النوع الراقى؟ 

وأداه أخرى شبيهة صممها الهندسون الاليون؛ فى إعادة 
الهيكلة بالاقراض Leverged Cashout or Leverged Recapitalization‏ 
(Recap)‏ التى ظهسرت فى عام 5 وتدخل فمن منظومة 
استراتيجيات مطاردة سمك القرش. وفيها تقوم الإدارة بالحمصول 
على قرض کبیر» تستخدم حصيلته فى إجراء توزيعات. غير أن ما 
يحصل عليه حملة الأسهم الخارجيين Outside Shareholders‏ يكرن 
فى صورة نقدية: بينما يحصل حملة الأسهم الدأخليين Inside‏ 
Shareholders‏ أى المساهمين من أعضاء الإدارة والعاملين» على 
تنصيبهم فى التوزيعات فى صورة أسهم اضافية (Marshall and‏ 
Bansal, 1993, p. 553)‏ . وهكذا تتوافر متطلبات المطارده. فأولا 
أصبحت الشركة مثقله بالديون: ثانيا زأدت حصة المساهمين 
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الداخليين ونسبة أصواتهم فى الجمعية العموميةء ومن ثم قد يسهل 
عليهم التصدى لعملية السيطرة. 

ويخضسيف جلنجر و بوى )387 iGallinger and poe, 1997, p.‏ 
اسعراتيجية بيع حصة من أسهم الشركة ضمن خطة لمشاركة العاملين فى 
ملكية الشركة gay Employee Stock Ownership Plan (ESOP)‏ 
كسابقتها تقوى من جبهة المساهمين الداخليين Inside Investors‏ 
الذين لهم مصلحة فى الصمود أمام محاولة السيطرة. وهناك كذلك 
اس تراتيجية انتخاب أعضاء مجلس الادارة على مراحل Staggered‏ 
Election of Directors‏ ويقصد بذلك امكان تعديل قانون الشركة 
ليسمح بتقسيم أعضاء المجلس فى ثلاث مجموعات؛ بحيث يتم إعادة 
انتخاب مجموعة واحدة كل سنة. هذا يعنى أن يصيع من الصعب 
نجاح حرب التصويت من مرة واحدة. كذلك هناك استراتيجية إعادة 
الهيكلة المزدرجة Duel Class Recapitalization‏ وهی ما يعنى اصدار 
فئة أخرى من الأسهم يكون فيها للسهم الواحد أكثر من صوت» مع 
عدم جواز بيع تلك الأسهم لطرف أخر غير الشركة نفسها. هذا يحمل 
فى طياته تقوية لمركز الإدارة مع كل مرة يعاد فيها بيع تلك الأسهم 
للشركة. 

وصيغه أخرى لاستراتيجية مطاردة سمك القرش التى تهدف 
إلى توفير أدوات الحماية للإدارة القائمة. يطلق عليها استرائيجية إعادة 
شراء الأسهم من فمات معينة Laias .Exclusionary Self - Tenders‏ 
يتأكد لإدارة المنشأة املستهدفةء تأهب مجموعة من كبار المساهمين 
للسيطرة على الشركةء قد تقوم الإدارة يالاعلان عن رغبتها فى شراء 
حصة من أسهمهاء مستثنية من ذلك الأسهم التى يمتلكها هؤلاء 
اللستثمرين» يتم ذلك بسعر يزيد عن سعر السوق. ومن أشهر حالات 
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استخدام تلك الاستراتيجية» حالة إحدى شركات البترول الضخمة 
عندما أعلنت عن رغبستها فى شراء Z YA‏ من أسهمها من كافة 
المستثمرين عدا مجموعة من آكبر مستثمريها وهى شركاء مستا 
ألثانيه -Mesta Partners H‏ وقد اشترى السهم بسعر ۷۲ دولار: وهو 
ما يزيد بمقدار ١١‏ دولار عن قيمته السوقية. يالها من استراتيجية 
عقابيه لمن خولت له نقسه السيطرة على الشركة. فالأسهم المشتراه 
بقيمة أعلى من قيمتها السوقيةء قد تم تمويلها من موارد الشركة, 
التى يساهم فيها مجموعة المستثمرين الذين استبعدوا من الدعوة 
لبيع أسهمهم. هذا يعنى بلقتنا نحن طلاب الإدارة المالية إتاحة الفرصة 
لاتتقال الثروة من تلك المجموعة إلى بقية المساهمين (Ross et al,‏ 
p. 792)‏ ,1993 . 

كذلك هناك استراتيجيه أقراص الدواء المسمرمة Poison Pills‏ . 
وهى اداه تستهدف اتخاذ إجراءات من شأنها أن تجعل الشركة غير 
جذابة لعملية السيطرة. وعادة ما يكون ذلك بإعطاء مزايا 
للمستكمرين فى الشركة المستهدفة:. إذا ما حدثت سيطرة عدوانية 
p05. (Malatesta and Walkling, 1988)‏ الأمثلة على ذلك إعطاء Gall‏ 
للمساهمين لشراء حصة إضافية من أسهم الشركة بسعر للسهم 
يقل كثيرا عن قيمته السوقيةء وذلك إذا ما تأكد للإدارة أن هناك 
مستثمرا قد جمع حصة من رأس مال الشركة (75/ مثلا) يهدقف 
السيطرة. وإذا ما نفذ المساهمون هذا Gall‏ فسوف يترتب على ذلك 
زيادة عدن الأسهم» وتقل بالتالى نسبة أسهم رأس امال المملوكة 
للمستثمر الراغب فى السيطرة )503 (Block and Hirt, 1997, P.‏ . 
خاصة وآنه ليس من حق الستثمر الراغب فى السيطرة: فى JB‏ 
استراتيجية الاقراص المسمومة المشار إليهاء شراء حصة من الأسهم 
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الاضافية بالسعر المعروضء الذى قد لا يتجاوز نصف القيمة السوقية 
للسهم (611 Brealey ct al, 1999, p.‏ . هذا يعنى أنتقال الثسروة من 
المستثمر الراغب فى السيطره إلى باقى المستثمرين. 

وينتقل المزيد من الثروة لو أن الستثمر الراغب فى السيطرة 
كان قد أشترى الأسهم بعلاوة لتشجيع حملة الأسهم لبيعها له ذلك 
أن بيع أسهم إضافية لغير ذلك المستثمر بسعر أقل مما ينبفى؛ يترتب 
عليه انخفاض القيمة السوقية للسهم» مما يزيد من مقدار الفرق بين 
القيمة السوقية للسهم والسعر الذى سبق له أن دفعه لشرائه (مقدار 
العلاوة) . هذه الزيادة تمثل خسائر إضافية للطرف الراغب فى 
السيطرة» وهى خسائر تحمل فى طياتها انتقال للثروة منه إلى باقى 
حملة أسهم الشركة المستهدفة )794 (Ross et al, 1997, p.‏ . 

ومن الصور الأخرى لاستراتيجية الأقراص المسمومة: أن تقرر 
الإدارة أن تصبح القروض التى حصلت عليها الشركة مستحقة 
السداد؛ قى حاله حدوث السيطرة؛ كما قعلت إدارة مؤسسة صناعات 
سكوت Scott Industries‏ الأمريكية )19 (Weston et al, 1993, P.‏ . وفى 
هذا الصدد يجادل مارشال وينسال .2 ,1993 (Marshall and Bansal,‏ 
)554 فى هذا الشرط باعتباره يخدم الإدارة اكثر من كونه يخدم 
الدأئنين. يرجع ذلك لكونه يستخدم فةط فى حالة السيطرة العدوانية 
التى تمثل تهديدا للادارة, بينما لا يستخدم فى حالة السيطرة 
السلميسةء فى حين أن كلا النرعين من السيطرة يترتب عليه فى 
النهاية هبوط فى القيمة السوقية للأموال المقترضة: والإضرار 
بمصالع الدائنين. بعبارة أخرى لو أن هذا الشرط يقصد منه حماية 
الدائنين فى الأساسء فكان ينبغى اس تخدامه فى كلتا الحالتين من 
السيطرة. 
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ونختتم استراتيجيه أقراص إلدواء السمومة بالاشارة إلا أتها لا 
تحتاج لتصويت حملة الأسهم )503 (Block and Hirt, 1997, p.‏ . ومع 
هذا فقد لجأت شركة الورق العالمية International Paper Company‏ إلى 
التصويت على استخدام تلك الاستراتيجية» رغم أنه ليس ضرورة؛ 
وحصلت على تأييد بلغت نسبته ۷١‏ من الأصوات المشاركة» مقدمة 
بذلك shel‏ دفاعية وقائية فى مواجهة كل من يرغب فى السيطرة 
مستقبلا. 





ومن بين الاستراتيجيات الدفاعية الأخرى التى قدمتها الهندسة 
الاليه» ما يطلق عليه بالفارس الطاهر White Knight‏ . يقصد بتلك 
الاستراتيجية قيام إدارة الشركة التى تتعرض لمحاولة سيطرة 
عدوانيةء بالبحث عن شركة أخرى» هى الفارس المنشودء تبرم معها 
اتفاقا بمقتضاه تتم سيطرة سلمية. تحقق قدرا من الحماية لإدارة 
الشركة المستهدفة )510 (Brealey et al, 1999, p.‏ . كذلك هناك 
استراتيجيه يطلق عليها دفاع ماك مان Mac-Man Defense‏ ومؤداها أن 
الهجوم هو خير سبيل للدفاع. ففى ظل هذه الاستراتيجية تقوم 
المنشأه المستهدفة بشراء حصة من رأسمال الشركة الراغبة فى 
السيطرة (357 .2 (Gallinger and Poei997,‏ تلتصبح الشركة الراغبة 
ot‏ السيطرة مستهدفة هى الأخرى للسيطرة. أنه العين بالعين 
والسن بالسن. 

ومن روائع الهندسة المالية. تصميم استراتيجيات تضرب 
عصقورين بحر واحد.ء إذ تمكل خط دفاع ضد محاولات السيطرة 
العداونيه» كما تمثل فى نفس الوقت آداة تجعل رغبة أعضاء الادارة فى 
ترك الشركة للعمل فى شركة أخرى مسألة مكلفة. من بين تلك 
الاستراتيجيات استراتيجية القيود الذهبيه Golden Handcuffs‏ التى 
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تعطى لأعضاء الإدارة حوافز ضخمة إذا ما بقوا بالشركة لعدد من 
الستوات» مما يجعل Hla‏ الرحيل قبل تاريخ استحقاق هذه الحرافز 
Lats‏ كما يرقع فى تفس الوقت تكلفة أى محاولة للسيطرة 
العدوانية }1993 Wohn and Joha,‏ . بل ويمكن إعتبار استراتيجية 
المظلة أو البراشوت الذهبى الذى سبق الاشارة إليهاء نوع أخر من 
الاستراتيجيات مزدوجه الهدف 777 .م ,1997 (Megginson,‏ ~ 

وبحناسبة حوافن الإدارة: نشير إلى الهندسة GI‏ التى صممت 
Ls‏ يطلق عليه بالسهم الشبح Phantom Stock‏ أر حقوق أسهم العرفان 
Stock - Apperciation Right‏ تتمثل فى مبالخ نقدية تحصصل غليها 
الإدارة بنهاية السنة مقابل أسهم وهمية. هذه الاستراتيجية تعتير 
بديلا لإعطاء الإدارة حصة من أسهم ul‏ مال الشركة: التى كان 
يمكن أن تزيد من عدد الأسهم, وتؤثر بالتالى على مركز الملاك فى 
الجصعية العمومية )77 .(Megginson, 1997, p.‏ وربما كانت السياسة 
التى تتبعها بعض المنشات؛ وتقضى بتوزيع نسبة من أرباحها على 
الإدارة والعاملين؛ رغم عدم تملكهم لحصصص فى رأس الالء بمثابة 
تطبيق لتلك الاستراتيجية. 
التشريع يقن الهنسمة المالية للؤسائل الدفاعية : 

أثبت الواقع أن 'محاولة السيطرة الغدوانيه قد تكون قد صممت 
بطريقه» تأخذ الإدارة على Spd‏ بحيث لا تتيح لها ؤقت كاف للبحث 
عن منشأة بديلة للمنشأة الراغبة فى السيطرة, أو حتى وقت كاف 
للاتصال بالمساهمين. وتبدى أهصية ذلك فى الحالات التى يكون فيها 
السعر المعروض أقل مما ينبغى أن يكون عليه. لذا صدر قانون وليامز 
Williams Act‏ فى عام pay VATA‏ تاريخ ليس ببعيد عن بزوغ فجر 
السيطرة العدوانية فى منتصف الستيتاتء كما سبق BLA‏ فى 
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القسم الرابع من هذا الفصل. ويهدف هذا القانون إلى وضع إدارة 
إلنشأه المستهدفة فى مركز قوة فى مواجهة السيطرة العدوانية, لعلها 
بذلك تنجح قى Glee‏ المساهمين. كما يهدق كذلك إلى التيسير على 
المساهمين للحصول على معلومات عن عرض شراء الأسهم بما فى 
ذلك الأوراق المالية التي تستخدم فى السداد. فلقد وضع القانون 
القيود الآتية على المنشأة الراغبة في السيطرة ,1999 (Brigham et al,‏ 
«pp. 805)‏ 

y‏ نشر معلومات عن عدد الأسهم التى فى حوزتها ونواياها 
المستقبلية, خلال عشرة أيام من استحوانها على 5 / من اسهم 
الشركة الستهدفة. 

Y‏ نشر معلومات عن مصادر التمويل المستخدمة فى عملية 
السيطرة . 

7١ إعطاء حملة أسهم المنشأة الستيدفة فترة لا تقل عن‎ ٣ 
يوما لعرض أسهمهم للبيع» ضمن خطة السيطرة. بما يعنى أن‎ 
عرض الشراء الذى تتقدم به المنشأة الراغبة فى السيطرة لابد وأن‎ 
يوما على الأقل؛ حتى لو تم شراء الكمسية‎ ٠١ يظل مفتوحا لمده‎ 
المستهدفة فى اليوم الأول.‎ 

4 إذا تقدم المساهمون لبيع عدد من الأسهم يفوق الحصة التى 
تقرر شراؤهاء حينئذ يتم توزيع العرض عليهم بالنسبة والتناسب 
وبنفس السعر. وقبل صدور القانون كانت أولويه شراء الحصة 
المقرره على أساس الأول فالأول. آما المستثمرون الذين يتقدمون لبيع 
أسهمهم بعد اكتمال الحصبة المقرر شراؤهاء فيمكن أن يُعرض عليهم 
سعر أقل» كما قد يكون السداد بوسائل دقع غير النقديه. 
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5 إا ما قررت الشركة الراغية فى السيطرة زيادة السعر خلال 
فترة العرضء OL‏ يصبح من حق المساهمين الذين باعوا السهم من 
قبل بسعر أقل» أن يحصلوا على ذات العلاوة السعرية التى تقررت - 

وهكذا أصبحت الفرصة الوحيدة المضمونة لمفاجأة إدارة الشركة 
المستهدفة؛ هى عرض سعر لشسراء السهم يصعب الحصول على 
أفضل منه. فالإدارة أصبح أمامهاء فى ظل قانون وليمز؛ فسحة من 
الوقت للاتصال باللهندسين الماليين» لاختيار وتنفيذ الاستراتيجية 
الدفاعية الملائمبة» التى من بينها البحث عن منشأه أخرى تنافس 
المنشأة الراغبة فى السيطرة» من أجل الحصول على اقصى سعر 
ممكن للصفقةء وهى ما سبق أن أطلقنا عليه بإستراتيجية الفارس 
الطاهر White Knight‏ - ويذكر بريجهام وزملاوّه (Brigham et al,‏ 
p.B06)‏ ;1999 فى هذا الضدد أن السغر المعرؤض لشراء السهم قد 
يكون كبيرا فى بغض الأحيان: مما يشل حركة الإدارةء ويمثل فى 
'ذات الوقت قوة دافعة لحملة الأسهم للموافقة. حدث هذا مع العرض 
الذى تقدمت به شركة أى بى إم IBM‏ لشراء شركة لوثس Lotus‏ 
بعلاوة سعرية بلغت نسبتها /٠٠١‏ من القيمة السوقية للسهم. 
حالة واقعية لسيطرة هدوانية + 

تعالى الآن يعد هذه الوجبة الدسمةء التى لا تعتقد أنها اصابتك 
بالملل» نحكى Lied‏ واقعنية لحالة سيطرة عدوانية, من قبل شركة 
شامروك القابضه Shamrock Holding‏ وهى القائمة على تذفيذ الخطط 
aL .٠.‏ لعائلة ديزنىء التى حاولت السيطرة على شركة 
بولارويد Polaroid‏ فلقد عرضت شركة شامروك على إدارة بولارؤويد 
سعر للسهم قدره ٠‏ ؟دؤلار. إلا أن العرض Sue dy‏ هذا فى وقت 
كانت تشير فيه التوقعات إلى أن مصير شركة يولارويد هو 
السيطرة: وذلك لعدم ملاءمة أداء الإدارة؛ رغم القوة والسمعة التى 
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تتسم يها العلامة التجارية لمنتجاتها. هذا فضلا عن أن الشركة كانت 
على وشك الحصول على تعويضصس كبير من شركة كوداك لمخالقاتها 
براءة اختراع كاميرات التصوير السريع. 

ويعد أن رفضت محاولة السيطرة السلميةء اتجهت شركة 
شامروك إلى السيطرة العدوانية. وعرضت سعر للسهم قدره £0 
دولار. وقد ردت إدارة شركة بولارويد على ذلك بحزمة من 
الاستراتيجيات الدفاعية. فلقد باعت حصة من أسهمها للعاملينء فى 
ظال خطة لامتلاك العاملين أسهم المنشأه Employee Stock Owner-‏ ` 
ship Plan (ESOP)‏ . ثم قامت بعد ذلك ببيع حصة أخرى لمنشأه أخرى 
يمكن أن.تدخل jails‏ للسيطرة Friendly Investor‏ رف استراتيجية 
يطلق عليهنا حامل دروع الفارس الطاهر White Squire‏ « يالها من 
مسميات. ثم قامت كذلك بإعادة شراء ZYY‏ من مجموع الأسهم 
بسعر 5٠‏ دولار للسهمء تم تمويلها بقرض مصرفى قيمته 5171 
مليون دولار» وهو ما رفع نسبة القروض فى هيكل رأس المال» كما 
أفقد عملية السيطرة جاذبيتها. إنها حقا حزمة من الاستراتيجيات 
الدفاعية. هذا وقد اتخذت الشركة إجراء إضافى تمثل فى التخلص من 
5 من القوى GLa‏ وهو ما أدى بدورة إلى تحسين ربحية 


الشركة وأيضا تحسين مركز السيولة. 


ردت على ذلك شركة شامروك: بالدخول فى حرب تصويت 
Proxy Fight‏ بهدف انتخاب إدارة جديدة. كما قامت فى نفس الوقت 
باللجوء إلى القضاء بدعوى أن الخاورات الدفاعية التى اتبدتها الشركه 
ليست فى صالح حملة أسهمها. ويعد تسعة شهور من الصراع 
وافقت شركة بولارويد على دفع ٠١‏ مليون دولار لشركة شامروك 
مقابل المصروفات إلتى تكبدتها خلال معركة السيطرة: وذلك فى 
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مقابل توقيع شركة شامروك على اتفاق بعدم محاولة السيطرة على 
الشركة Bal‏ عشر ستوات. كما تعهدت شركة بلورويد بانفاق ه 
مليون دولار فى أعلانات على راديى شامروك ومحطتها التليقزيونية. 
وقد حمققت شركة شامروك مكاسب قبل الضريبة بلقت Yo‏ مليون 
دولارء تحققت فقط من الدسوية النقديه التى حصلت عليهاء إضافة 
إلى المكاسب التى تحققت من ارتفاع القيمة السوقية لحصتها فى راس 
مال شركة بولارويد نتيجة لتحسن ربحية الشركة, كما سبق 
الاشارة. 





وتبقى كلمة؛ وهى أنه مهما كانت الغنائم من وراء السيطرة 
العدوانيه» فإن للسيطرة السلمية مزايا عديده. فى مقدمتها المحافظة 
على أموال الشركة المستهدفة من الضياع خلال محاولة إدارتها الدفاع 
عن نفسها. ثانيا أنه فى ظل هذا التوع من السيطرة تصبع قرصة 
إسناد مسشسولية الإدارة إلى فريق مكون من ادارة الشركتين: امرا 
ممكنا. Lh‏ وهو الهم الح اظ على معتوية العاملين, وهو ما 
قد لا يتسحقق فى JB‏ السيطرة العدوانية (Marshall and Bansal,‏ 
p. 554)‏ ,1993 


الهندسة المالية في إعادة الهيكلة بتخفيض الحجم: 

هناك ثلاثة أشكال أساسية لإعادة الهيكلة بتخفيض الحجم. 
هى تفتيت المنشأة الواحدة إلى منشات مستقلةء والتخلص من أصول 
يمكن الاستغناء عنهاء وتأسيس شركة جديدة بجزء من أصول شركه 
أخرى. ويقصد بتفتيت المنشأه إلى منشأت مستقلة «Spin - Off‏ قيام 
منشأة ما بنقل جزء من أصولها وخصومها إلى شركة (أو شركات) 
أخرى.تنشئ لهذا الهدف Spin - OF‏ . فى مقايل ذلك يحصل حملة 
أسهم الشركة الأم على أسهم تصدرها الشركة الجديدة: وذلك بنسية 
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بنسية ملكيتهم فيها. وبالطبع لن يتغير حجم ملكية المساهمين. كل 
ما حدث أنها أصبحت موزعةعلى شركتين بعد أن كانت مركزه فى 
شركة uals‏ كما أصبحت كل منشأه مستقلة تماما بأصولها, 
وملكيتها وادارتها. بعد ذلك يصبح من حق ٠‏ حامل السهم إذا ما 
رغب: نقل ملكيته بالكامل إلى واحدة من هاتين الشركتينء ببيع 
الحصة التى يملكها فى إحدافاء واستخدام الحصيلة قى شراء حصة 
إضافية فى رأسمال الشركة الأخرى + 

وفى بعض صور التفتيت تختفى الشركة الأم تماما بعد توزيع 
أصولها وخصومها على شر ات مستقله Split - Up‏ . وكما يبدو لا 
تنطوى عملية التفتيت على دفع أو الحصول على اي تدفقات نقدية 
من طرف إلى طرف أخر. ومن أبرز الأمثله على ذلك تفتيت الشركة 
الأمريكية للتليفون وا التلغراف American Telephone and Telegraph‏ 
(AT&T)‏ إلى مجموعة من الشركات الاقليمية (Marshall and Bansal,‏ 
)555 .م ,1993 . وشركة التليفونات الأرجنتينية التى انشطرت إلى 
شرکتین مستقلتين متنافستين )10 (Borgatti, 1993, P-‏ وهو ما حدث 
giha‏ هيثه السكة الحديد باليابان )50 .م ,1992 (Fukui,‏ 

5 يعتبير التفتيت أحد منتجات الهندسة امالية التي صاحبت 
الاتجاه نحو خصخصد الشروعات العامة؛ وذلك بهدف تفتيت 
الكيانات الكبيره إلى حجم يسهل تسييره بكفاءة وفاعلية, أو بهدف 
تجنب صعوبة oat‏ الشركات الكبيرة بأسلوب الطرح الخاص» 
أو عدم AS‏ اشتراطات الطرح العاع فى الشركة الأم؛ وامكا 
فى الشركات الجديده كلها أو يعضها )4 .(Saghir, 1994, P.‏ أو في 
الحالات التى لا يكون قيها لأنشطة الشركة الجاذبية كوحدة واحدة: 
فى حين تظهر جاذبيتها كوحدات مستقله )25 (Vuylsteke, 1998, p.‏ - 
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بل وقد يكون هدف التفتيت القضاء على الاحتكار فى قطاع معينء 
بخلق كيأنات متعددة متنافسه )40 -(Borgatti, 1993, P.‏ وبالطبع 
ينبغى أن تكون الوحدات المستقلة قادرة على توليد تدفقات نقدية 
تمكنها ليس فقط من البقاء» بل من المنافسة فى اقتصاد مفتوح. 


أما الشكل الثانى من أشكال إعادة الهيكلة بتخفيض الحجم, 
فيتمثل فى بيع بعض أصول الشركة إلى شركة أخرى Lol Divestiture‏ 
للحاجة إلى سيولةء لو لكونها أى الأصول تمثل خط انتاج مستقل Y‏ 
يعطى للمنشأة ميزةء بل ويعد Use‏ عليها. وعلى عكس استراتيجية 
التفتيت فإن استراتيجية بيع جزء من أصول الشركة. تنطوى على 
تدفقات نقديةء بينما لا تتطلب إنشاء كيان جديد ذات شخصية 
معنوية مستقلة. 


استراتيجية جديدة للهندسة المالية بزغ فجرها مع موجات 

خصت المشروعات العامه فى الثمانينات من القرن العشرين. 
وفى ظل تلك الاستراتيجيه؛ يتم إنشاء شركة جديده ذات شخصية 
معنويه وذلك؛ بالمشاركة مع القطاع الخاص. وتتمثل مساهمة 
الحكومه فى أصول تسحبها من شركة مملوكة لهاء رغبة فى 
تخفيض حجمها لتيسير خصخصتهاء أو لكون تلك الأصول جزء 
من خط إنتاج لا يتسق مع باقى خطوط إنتاج الشركة. وبالطبع يمكن 
للحكومة بيع حصتها فى الشركة الجديدة فيما بعد من خلال طرح 
خاصء أو من خلال اكتتاب عام (هندى, ۰۱۹۹۰ ص 71) . 





أما الصورة الثالثه من إعادة الهيكلة بتخفيض الحجم» ففيه 

تقوم الشركة بتكوين شركة جديدة. وتحويل جزء من أصولها إليها. 

بعد ذلك تقوم الشركة الأصلية ببيع ملكيتها فى سهم الشركة 

الجديدة, لمستثمرين أخرين Equity Carve - out‏ . وهكذا تشبه تلك 
ww‏ 


الصورة إعادة الهيكلة من خلال بيع جزء من أصول الشركة 
Divestiture‏ من حيث Lel‏ توفر موارد مالية للشركة الأصلية. كما 
تشبه صورة Bale}‏ الهيكلة بتقسيم الشركة إلى شركات صغيرة Spin‏ 
۴ - من حيث أنها تنطوی على خلق كيان جديد (Marshall and‏ 
Bansal, 1993, p. 555)‏ . مرة آخرى تبدو بصمات المهندسون الماليون 
واضحة. فبدلا من بيع الأصول على حالها. يتم استخدامها فى 
عمليات الشركة Si Saati‏ يعاد بيعها كمنشأه مستمرة ON - gO-‏ 
cing concem‏ بقيمة تفوق القيمة التى كان يمكن بيعها بها كأصول 
مفردة. وبالطبع يتوقف نجاح هذا الأسلوب من إعادة الهيكلةء على 
كون الاصول المنقولة قادرة على تشغيل الكيان الجديد على اساس 
اقتصادى. 
خلا صسة : 

الهندسة المالية ليست جديدة كما قد يعتقد البعض, وإن كانت 
شهرتها قد شاعت منذ الثمانينات. ففى الستينات لعبت الهندسة 
المالية دورا فى إعادة هيكلة الشركات: من خلال تنمية أساليب 
السيطرة العدوانية» وكذا من خلال تنمية الاستراتيجيات الدفاعية 
التى يمكن أن تستخدمها الادارة لحماية نفسها من ويلات السيطرة 
العدوانية. ولم يقتصر نشاط المهندسون الماليون على إعادة الهيكلة 
بغرض التوسعء بل امتد كذلك إلى إعادة الهيكلة بغرض تخفيض 
حجم منشأت الاعمال. وقدمت الهندسه المالية بذلك أساليب دعمت 
برامج الخصخصه فى العالم تجمع. 


WA 








الفصل السادس 
تعويل الشسركة المساهمة 
إلى شركة خاهسة 
عرض القصل الخامس للسيل التقليدية لإعادة الهيكلة, التى 
من Laja‏ صورها الاندماج » الذى عرف من عشرات بل وربما من 
مئات السنين + والذى يعتب فى حقيقة أمره منتج من منتجات 
الهندسة المالية. ألم نقول لك أن الهندسة المالية ليست وليدة اليوم. 
نعم نعترف أن للهندسة المالية ماضىء ولكن حاضرها أروع وأعمق. 
من نماذجها الحديثة عطاءات شراء اسهم الشركة بهدف السيطرة 
العندوانية والسنبل التى أتاحتها للإدارة لمحارية تلك السيطرة, على 
النخو الذى عرض له الفصل الخامس. والآن أتينا إلى منتع اكذر 
حداثه؛ إنه تحويل الشركة المساهعة إلى شركة خاصة: ولهذا انتج 
أهداف غديدة: لكن المؤكد أن واحدا من أهدافه هى محارية السيطرة 
العندوانية. يتم ذلك بالتخلص من السواء الأعظم من الساهمين, 
وإبقاء اللكية فى يد عدد محدود من حملة الأسهم الداخليين: يمكنهم 
ليس فقط مواجهة السيطرة العدوانية من داخل Sell‏ بل ومن 
خارجها ایضا. 





وفى تناولنا لمحتويات هذا الفضلء الذى يناقش الأبعاد المختلفة 
لتحويل الشركة الساهحة إلى شركة خاصة, سوف نبدا فى القسم 
الأول بتناول ماهية هذا التخول. يتبعه القسم الثاني الذئ يعرض 
للظروف الاقتصادية والتشريعية التى أحاطت بظهور هذا المولود 
الجديد. يأتى بعد ذلك القسم الشالث الذى يتناول مصادر تمويل 
التصول, فالقسم الرابع الذى يكشف عن مصادر القيمة المضافة فى 
عملية التحول. وأخيرا نختتم الفصل بالقسم الخامس الذى نعرض 
فيه JEL‏ تطبيقى يوضح كل أبعاد تلك العملية . 

wa 


ماهية التصول : 

يقصد بتحول الشركة المساهمة إلى شركة خاصة: قيام 
مجموعة صغيرة من الأقراد الطبيعين أو المعنويين» قد يكونوا من 
حملة أسهم تلك الشركة أى غيرهم: بالسيطرة على الشركة وذلك 
بشراء كل أو معظم أسهمها. وقد تتضمن عضوية المجموعة. 
أعضاء من الإدارة الحالية للشركة Management Buyout (MBO)‏ أو لا 
تتضمن (Brealey et al, 1999, p.599)‏ هذاء وعادة ما يتم تمويل 
الجانب الأكبر من الأموال المطلوبة لشراء الأسهم من أموال مقترضة 
Lal. Leverged Buyout {LBO)‏ الشراء فيتم عادة من خلال عطاءات 
Tender Offer‏ بقيمة قد تزيد عن القيمة السوقية التى كان يتداول بها 
السهم قبل حدوث السيطرة. 

وبإنتهاء عملية التحول تصبح الشركة خاصة:؛ يمكن لها أن 
تستمر فى مباشرة النشاط أو أن يتم بيع أصولها كلها أو جزء منهاء 
على النحو الذى ستشير إليه فى القسم الثانى من هذا الفصل. وإذا ما 
استمرت الشركة فى مياشرة النشاط » فقد يعاد بيعها إلى مجمرعة 
أخرى من المستثمرين Second Leveraged Buyout‏ أو يعاد طرح 
أسهمها للجمهور لتتحول مرة أخرى إلى شركة مساهمة: وهو ما 
يطلق عليه باستراتيجية التخارج أى تصفية الاستثمار -Cashing Out‏ 
وتسييل الاستثمارات على النحو الموضح لا يعنى أن الشركة تواجه 
المتاعب؛ بل يعنى أن تحقيق أرياح غير عادية من وراء عملية التحول لا 
يمكن أن يستمر إلا بإعادة بيعها للغير: الذى يقوم بدوره بتمويل 
عملية الشراء من أموال مقترضه ula, Re - leveraging‏ جنى المزيد 
من الأرياح. 

ولكن أين مظاهر الهندسة المالية فى تلك الصيغة من السيطرة؟ 

NA: 





الظاهر تبدو جليّة؛ وتتمثل فى تمكين عدد قليل من الأفراد من 
امتلاك شزكة بعد التخلص من مثات الآلاف من خملة أسهمهاء وذلك 
Goat aay iii‏ من الموارد ألذاتيه المتاحه لهم: تبدو جلي فى تحقيق أرباح 
:“ير عاذية؛ فى الوقت الذى يشترئ به السهم بقيمة قد تزيد كثيرا عن 

يته الشوقية : تبدو جلية فى آنها عمليه تحقق الكاسب 
للجميمع Win - Win Situation‏ للملاك الحاليينء والملاك الذين تم 
ae‏ التخلص pp‏ ومنصادر التمويل الخارجية, وينكير الاستكمار الذى 
نفد الخملية: والشركه gals‏ والاقتضاد القومى بالشبعية. تبدو مظاهر 
GU! Lgl‏ جلية فى استغلال التشريعات الضريبيةء والاستفادة 
'قتصاذيه والمالية الحيطة. تبدى المظاهر جلية فى الاستفادة 
يذ معدلا التضسخم؛ والاستفادة من السندات ذات 
ة فئ تمويل عملية التحول. بل أن ربط تلك السندات 
Glan)‏ التتحول وعمليات إعادة الهيكلة بصفة dale‏ هئ وأحدة من 
E‏ وز الهندسة المالية: ولكن للأسف دخل مهندس بعملية الربط 
المساجن Lg ta‏ كما دقع غرامة بلغت مثات اللايين من الدولارات. 
كل ذلك aS‏ عنه تاعا فئ هذا "peel‏ 


٠٠:‏ . الروت الاقتصاديه والتشريعية المساعدة: 

إسنبق أن:ذكزنا فى الفنصل الخامس.أن إغادة هيكلة منشأت 
الأعقال: ليست :مسألة جديدةء بل ربما يمتد بها التاريخ إلى مئات 
الستين. ومع هذا تظل هناك حقيقة قائمة؛ وهى أن إعادة الهيكلة تأتى 
عبر الزمن فى موجات» حيث يقف وراء كل موجة ظروف مالية 
واقتصادية وتشريعية معينة. ولقد كانت الموجة الأخيرة فى الثمانينات 
من القسرن العشسرين )557 .م ,1993 aali .(Marshall and Bansal,‏ 
شهدت تلك الحقبة اتتعاش عمليات إعادة الهيكلة JS‏ صورها 
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Lule al‏ بل وأدخلت علينا نمؤذج جديد من إعادة الميكلة: هو 
تحويل الشركة المساهمة الى شركة خاصة: التى هى موضوع هذا 
الفصل. ولكن ما هى يا ترى تلك المتغيرات فى البيئثة الاقتصادية 
والتشريعية التى فتحت الباب على مصرعيه لهذه الموجة الأخيرة. 
والمولود الجديد الذى أتت به؟ من أبرز تلك المتغيرات ازدياد معدل 
التضخم.ء والنمو الاقتصادى الحقيقى؛ ورواج سوق السندات 
منخفضة الجودة:؛ والتعديلات التى طرأت على التشريع الضريبى 
(Marshall and Bansal, 1993, p. 557 - 558)‏ . 
١‏ د تزايه معسدلات التضفم : 

شهدت الستينات والسبعينات وكذلك أوائل الثمانينات مونجات 
من التضخم بمعدلات متزايدة. ونتيجة لذلك انخفضت نسبة راس 
المال السوقى إلى القيمة الإحلالية للأصول أو ما يطلق عليها نسبة 
کیو q - Ratio‏ إلى Jal‏ من الواحد الصحيح» وذلك ASU‏ من المنشأت. 
ومن المعروف أن رأس الال السوقى للمنشأة يساوى عدد الأسهم 
المصدرة مضروبا فى القيمة السوقية للسهم, أما قيمة الإحلال فهى 
قيمة شراء أصول من نفس نوعية وكفاءة الأصول القائمة. ففيما بين 
عامى ۱۹۸٠١ ٠۹١١‏ انخفضت تلك النسبة فى الولايات امتحدة 
الامريكية من ١,7‏ إلى >.١‏ ولم تبدا تلك النسبة فى الارتفاع إلا فى عام 
AAY‏ عندما انتعصشت سوق الأوراق المالية. حاملة معها بوادر 
التحسن فى الاقتصاد القومي برمته. 





إن كون نسبة رأس المال السوقى إلى قيمة إخلال الأصول أقل 
من الواحد الصحيح» تعنى أنه من الأفضل امتلاك منشأة قائمة بدلا 
من إشاء واحدة جديدة. ومن هنا أصبح لأدوات السيطرة من اندماج 
وأمتلاك» بما فى ذلك الامتلاك بأموال مقترضة LBO‏ سوق رائجة. Nb‏ 


\at 





من رواجها بالنسية للسيطرة بأموال مقترضة:. أن الاقتراض ينطوى 
على تدفقات مالية مستقبلة (فوائد دورية وأصل الدين) بقيمة ثابتة 

ف النظر ye‏ القوة الشرائية للنقرد. مما يخفض من تكلفة 
الاقتراض خلال فترات التضخم. ` 


بل ويضيف مارش ال وينسال ,1993 (Marshall and Bansal,‏ 





p.557)‏ أن المنشآت قد دفعت Lads‏ للاقتراض. ذلك أن الاقتراض من 
شأنه أن يضيف إلى معدل العائد على حقوق الملكية (هندی؛ ۱۹۹۹ء 
٠ض‏ 5١1١).ؤذلك‏ طالما أن.معدل العائد على استثمار الأموال المقترضة 
يزيد عن معدل الفائدة على تلك الاموال» وان:أى منشأه تفشل فى 
۳ الحصول على المزيد من القروض pai, Leveraging Up‏ عرضة 
للسيطرة من الغير. على أساس أن زيادة نسبة الاقتراض فى هيكل 
راس a. JUI‏ شأنها أن تقلل من جاذبية المنشأة للسيطرة. 
m Y‏ تسین الأداء الاتتعادى : 
لا يتوقع أن يكتب البقاء لأى نمط جديد من أنماط إعادة الهيكلة, 
مالم ينتج عنه قدر مناسب من المكاسب. هذه الحقيقة كانت السبي 
وراء اتسساع Lage gles‏ إعادة الهيكلة فى الثمبانينات. فمع بداية 
الثمانينات تمسن الأداء الاقتضادى فى الولايات المتحدة؛ واستمر 
حتى نهاية عقد الثمانينات؛ بل وأن شئت فقل.حتى نهاية القرن 
العشرينء يشهد على ذلك مؤشر دو جونز الذى قفز من ٠٠٠١‏ نقطه 
فى بداية التسعينات الى ما يقرب من ١6٠٠٠١‏ نقطه فى نهايتها. هذا 
التحسن قى أداء الاقتصاد حمل معه بشائر زيادة فى القيمة السوقية 
الأصول المنشأت: وبشائر زيادة حقيقيه فى التدفقات النقدية 
المستقبله. مثل تلك البشائر تعد مشجعا لكافة صور إعادة الهيكلة. 


yar 


وقى مقدمتها تول الشركات المساهمة إلى شركات خاصة LBO‏ . 
فكما سيتضح فيما بعدء أن ملاك تلك الشركات إما أن يبقون عليهاء 
أو يعيدون طرح أسهمها للجمهور. وقى كلتا الحالتين يكون العائد 
التوقع فى الغالب أكبر بكثير من تكلقة التصول, إذ تقدر الزيادة فى 
ثروة الملاك نتيجة عمليات التحول بما يعادل حوالى ٠١‏ من قيمتها 
قبل إعلان التحول )1988 (Torbzadeh and Bertin, 1987; Finnerty,‏ . 
mT‏ رواج سوق السندات منخفضة الجسودة + 

يطلق على السندات منخفضة الجودة أو الرديئة Junk Bonds‏ 
السندات ذات الغلة المرتفعة High Yield Bonds‏ أو سندات المضارية 
Speculative Bonds‏ وهی التى تحمل تصنيف BB‏ أقل فى ضبني 
ستاندر أند بور أو Ba‏ أو أقل فى تصتيف مودى (Brigham etal,‏ 
)1030 .م ,1999 . ولكن ما Leal‏ تلك السندات لمرضوع تحول الشركة 
المساهمة إلى شركة خاصة؟ ثم مآ هو الجديد» فى ظل حقيقة أن 
السندات منخفضة الجودة لم تختفى من السوق عبر الزمن؟. 

فى الماضى كان من الصعب إصداز تلك السندات» وأن السندات 
المتداولة من هذا المستوى أو أقل هى سندات كانت ذات تصنيف (pled‏ 
أو ما يطلق عليه بسندات الاستثمار «Investment Bonds‏ ونتيجة 
لظروف سيئة تعرضت لها النشأة المصدرة: انخفض تصنيفها 
إلى مستوى السندات منخفضة الجودة ,1993 (Marshall and Bansal,‏ 
p. 446)‏ . مصدر آخر لتلك السندات كانت الشركات الجديدة التى 
ليس لها سجلات مانية عن فترة QUIS‏ لتقييمهاء ومن ثم تضطر إلى 
إصدار سندات يتم تصصريفها من خلال الطرح الخاص Private‏ 
1 لفئات معينة من المستثمرين» يتم الاتصال بهم من خلال 


سماسرة متخصصين . 
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وحتى منتصف السبعينات لم يكن سوق تلك السندات نشطا 
سواء على جانب الطلب أو على جاتب العرض. فعلى جاتب الطلب 
كانت سياسة الاستثمار المتبعة فى إدارة محاقظ السندات» هى عدم 
الاستثمار فى سندات المضاربة: والاقتصار على ستدات الاستثمار أى 
السندات التى تحمل تصنيف BBB‏ أو أعلى وفق تصنيف مستاندرد 
آند بورء أو Baa‏ أو أعلى وفق تصنيف مودى. وعلى جاتب العرض لم 
يكن مناك تنوع كاف للجهات المصدرة لتلك السندات» Ley‏ يسمح 
: بتشكيل محفظة تسهم فى الحد من المخاطر التى ينطوى عليها 
الاستثمار فيها )446 .م ,1993 (Marshall and Bansal,‏ . 
ثم كان منتصف السبعينات: ومن خلال ميشيل ملكن Michael‏ 
Milkin‏ أحد شباب طلاب الدراسات العليا فى مدرسة وارتون للإدارة 
Warton School of Business‏ الذى فتح الباب على مصرعيه أمام تلك 
السندات )561 (Ross et al, 1996. p.‏ . فلقد لاحظ ملسن Milkin‏ ان 
الفرق بين غلة السندات الرديثة (معدل العائد المتوقع من الاستثمار 
فيها) وغلة السندات Sagal‏ كبير بدرجة ملحوظة لا يبررها الثباين 
فى مخاطر التوقف عن السداد oly Default Risk‏ المستثمر يمكن أن 
يحقق Lal}‏ من امتلاك تلك السندات تفوق ما تنطوى عليه من 
مخاطرء وهو ما أيدته دراسات أخرى لاحقة (Blume and Keim,‏ 
(1987. 


بعبارة أخرى أن العائد المعدل بالمخاطر Risk Adjusted Retum‏ 
لتلك السندات أعلى من مثيله للسندات عالية التصنيف» خاصة لو أن 
الاستثمار كان فى محفظة من تلك السندات. ولقد نجع ملكن فى بيع 
الفكرة لمزسسة دركسل بيرنهام لاميرت Drexel Burnham Lambert‏ 
فاستقطبته للممل بها. وقد نجح فى خلق سوق نشط لتلك السندات, 
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UG‏ جانب الطلب فيه المؤسسات المالية ألتى تعتبر السندات بالنسبة 
لها آدوات استثمار لها جاذبيتها كشركات التأمين؛ وصناديق 
العاشات: والبنوك: وصناديق الستدات:....:. وما شبايه ذلك :انا 
جانب العرض قهى الشركات الراغبة في الحصول على موارد مالية 
لتنفيذ عمليات إندماج اؤ امتلاك لی تمول من شركات مساهمة إلى 
شركات خاصة. : : 

٠‏ ويفضل eb‏ الاتصالات القوية مع عنملاء تلك الستدات» 
تمكنث متؤسنشة دركتسل' من أن تخلق سوق شط للسندات 
منخفضه Bs gall‏ وذلك بقيامها بالمساعدة فى إصدار تلك السندات» 
تبعها بعد ذلك بنوك استثمار أخرى: وكان النجناح فائقاء إلى الحد 
الذى أذهل الشركات المصدرة؛ وذلك للسبرعة التى كان يتم بها 
تصزيف الإصدار. أما كيف تحقق ذلك؟ تحقق بفضل قدرة ملكن على 
بناء إستزاتيجية تمثل قمة فى الخلق والإبداعء لقكر الهندسة AM‏ 
تلك الاسترتيجية التى سنمرض لها بالتفصيل فى القسم الثالث من 
هذا الفصلء gan‏ تتناول مصادر تمويل عمليأث Bale]‏ البيكلة. 

ومن سوء حظ الإدارة LIU‏ وطلابهاء تورط ملكن المندع بعذ 
النجاح الكبير الذى حققه؛ فى عمليات تلاعب وتضليل فى السوق» 
أتكبد بسيبها ومعه نؤسسة دركسل غرامات.مالية هائله زادت عن 
بليون دولار» وبسبيها أعلن افلاس المؤسسه فى فبراير عام ٠۹۹۰‏ 
(Ross et al 1996, p. 562)‏ . ولقد كانت الغرامة على ملكن وحده ٠٠٠‏ 
مليون دولار إضافة إلى الحكم عليه بالسجن ,1999 (Brealey et al,‏ 
)616 .م . ورغم الأسف على خسارته كمهتدس مالى pie‏ فإنها 
خسازة لا تساو Lad‏ امام ضرورة تحقيق الانظنباط فى آذآ 
السوق. والأن نسأل هل هو الطموح gil‏ دہ دمر كل get‏ ام أنها 
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أندفاعات شباب غير مصسويه؟ ونسأل بدورنا أنفسناء متى يأتى 
اليوم الذى نرى فيه بوضوحء نعم بوضوح» أن التصرقات غير 
الاخلاقية التى تقع من أى شخص طبيعى أو معنوى مهما علا مركزه 
الاجتماعى أو الاقتصادى أو السياسىء لابد وأن يقع بسببها . مثله 
مثل غيره» تحت Ub‏ القانون. والمهم أن يكون حجم ونوع القصاص 
رادعا كاقيا متناسبا مع جثامة التصرف. 
É‏ ه تعد يلات فى التفریع الضریبی ١‏ 
l‏ كذلك لعب قانون استرداد عافية الاقتصاد Economic Recovery‏ 
Tax Act (ERTA)‏ الذی صدر فى عام ۱۹۸۱ متضمنا تعديلات فى 
المعاملة الضريبيةء دورا بارزا فى رواج سوق إعادة الهيكلة. ومن'نين 
نصوص ذلك القاتون أن أصبح من حق أى منشأة أن تشترى أصول 
منشأه أخرىء أن تعيد تقييمها لأغراض حساب قسبط الإهلاكء بل 
ومن حقها إتباع أسلوب القسط المتناقص Accelerated‏ يما يعنى 
تحقيق وفورات ضريبية أكبر فى السنوات الأولى. وكما سيتضح فيما 
بعد فإن التحول إلى شركة خاصة: عادة ما يكون من خلال امتلاك 
الشركة اللستهدفة من شركة أخرى تنشأ لهذا الغرض» وهو ما يعنى 
الاستفادة من تلك الوفورات الضريبية. يضاف إلى ذلك الوفورات 
الضريبية لفوائد القروض إلتى عادة ما تكون المصدر الرئيسى 
لتمويل عملية التحول. 

يضاف إلى ذلك تشريع ضريبى أخر لتشجيم تملك العاملين 
لأسهم الشركات التى يعملون بها Employee Stock Ownership Plan‏ 
(ESOP)‏ والذى سنعرض له بالتفصيل فى القسم الأول من الفصل 
التاسع. ويقضى هذا التشريع ob‏ تعامل التوزيعات عن الأسهم 
المملوكة للعاملين بالشركة معاملة الفوائدء يما يعنى أن تخصم 
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قيمتها من الإيرادات. قبل حساب الضريبة .. هذا قضلا.غن إعقاء 
ضريبى على KÉR‏ من البفوائد اى تنققها Lag‏ الالية gle‏ 
اقراضها الماملين لغرض شراء أسهم الشركات الثى يعملون Aes‏ 
وهو ما يعتى إمكانية حصول العاملين على قروضن للغرض المذكون 7+ 
بمعدلات فائدة متخفضة )1988 (Chen and Kensinger,‏ وهكذا لم Oo oly‏ 
الكادم praha‏ به فى اأ 










ولم يأتى تحت وطأه ضقوط !. 








جليا فى هذا a‏ والقسم الأجير من هذا ال 
عليه إلا نوع من الستثمرين لديه الاستعداد لتحمل قدر > 
م المخاطر: :ذلك أنهم يجولون شركة مملوكة لاف المبتثمرين 
SU‏ كلهم في تحمل المخاطر التى قد تتضرض ALS NG!‏ 
1 شركة خاطة مملوكة لحقتة من الملأك يشارك كل منهم بقدر هائل: 0 
من النخاطر "هتا فضلا Ge‏ أن المخاطن Lge aS cahat‏ من المخاطو' | 
التى كانت عليها الشركة قبل عملية التحول؛ وذلك ننيجة للمخاطر 
المالية الإضافية 45,00 على اليب التمويل الستخدمة فى شرام 

هأ نتيجة لأن الأسهم المشتراة لفرض yas‏ © 
ziii‏ ء عادة ما يدفع فيها سعر يفوق قيمتها السوقية Ross et al,‏ . 
p. 792)‏ ,1996 , 








أسهم الشركة 
اسهم الشر 
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والآن ما هى مصادر التمويل المستخدمة؟ السواد الأعظم منها 
أموالا مقترضه. فهناك قروض مضمونه قد تقدمها ينوك تجارية. 
وهتاك السندات منخفضة الجودة وسندات الطرح الخاص. وهتاك ما 
يسمى بتمويل المعبر أو تمويل العبورء وهو قرض يقدمه بتكير 
الاستثمار الموكل اليه تنفيذ عملية التحول. بل وقد يدخل بذكير 
الاستتمار كمستتصر ضمن مجموعه المستثمرين الذين يسعون 
لتحويل الشركة» وذلك بتقديمه حصة فى JU aly‏ وهناك مصادر 





تمويل أخرى تأتى من شركات رأس المال المخاطر. وسوف يتضح أن 
بعض تلك المصادر يمثل ابتكارا صمم خصيصا لتمويل مثل هذه 
العمليات, التى تنطوى على قدر كبير من المخاطرء وتحمل بالتالى 
سعر فائدة مرتفع. وسوف نعرض لكل مصدر من المصادر المشار 
اليهاء وما أنطوى عليه من خلق وإبداع. 
-١‏ السندات Adie git‏ : 

سبق أن ذكرنا أن رواج سوق السندات الرديئه قد أسهم فى 
تيسير عمليات إعادة الهيكلة بصفةعامةء بما فى ذلك عمليات تحول 
الشركات المساهمة إلى شركات خاصة. والحقيقة أن ملكن قد نجع فى 
صياغة صورة مبدعة من صور الهندسة المالية الذى ربط فيها بين 
تلك السندات وعمليات إعادة الهيكلة. يشير مسارشال وبنسال 
(Marshall and Bansal, 1993, 2. 447)‏ إلى أنه في عمليات إعادة البيكلة 
من خلال التحول أو من خلال السيطره سواء كانت سيطرة سلمية 
à‏ عدوانيةء كانت العمليات التى يتم تمويلها بسندات رديئة هى 
المنشآت القيمة السوقية لصافى أصولها أى بعد استبعاد الخصوم: 
تفوق القيمة السوقيه لأسهمها المصدرة. وعندما يضع ملكن يده على 
منشأه من هذا النوع؛ والتى Sule‏ ما يكون حملة أسهمها غير راضين 
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عن أداء الشركة؛ يقوم بالبحث عن عملاء راغبين فى تنفيذ عملية 
التحول. 

وإذا ما تم الاتقاق حينئذ يقوم ملكن من خلال مؤسسة دركسل 
بتقديم المساعدة لانشاء شركة e‏ تصدر سندات منخفضة الجودة يتم 
تسويقها بسزعةء بفضل ملكن وشبكة اتصالاته الواسعة 
بالمستغمرين المؤفسسين. ثم ماذ!؟ تستخدم الموارد المالية فى شراء 
أسهم الشركة:؛ كلها أو معظمهاء وبذلك يتم التخلض من السواد 
الأعظم من pga Uae‏ وتضبح الشركة مملوكة Diod‏ صغيرة من 
المستثمرين. يتيع ذلك بيع جزء من أصول تلك الشركةء وربما بيع 
أصولها بالكامل: واستقدام المصنيلة فئ. سداد القروض التى سبق 
الخصول عليهاء وغالبا ما يتحقق من تنفيذ تلك الغملية آرباحا 
سخية. وليس من الضرورى بالطبع أن تنتهى عملية التحول إلى 
التخلص من الشركة بالبيع» فقد يتم الابقاء عليهاء واستخدام 
التدفقات النقدية الكبيرة المتوقع أن تتحقق بعد التحول: فى سداد 
الفوائد والقيمة الإسمية لتلك السندات. أما مصدر تلك التدفقات 
الكبيرة فهو تحسن مشتوى الأداء والانخفاض الملحوظ؛ بل وريما 
اختفاء تكلفة الوكالة. يضاف إلى ذلك ضخامة الوفورات الضريبية من 
أقساط الإهلاك وفوائد القروض. 

ومما يذكر أنه بسبب الوفؤرات الضريبية الكبيزه» التي BS‏ 
موارد ضائعة على مضلحه الضرائب» إضافة إلى ارتفاع مخاطر 
الإفلاس التى تصاحب هذا النوع من التمويل» سمعت أصوات تناذى 
بعدم استخدام تلك القروض لعمليات إعادة الهيكلةء خاصه وأنهاء أى 
عمليات التحول» قد تنطوى على تخفيض فى حجم العمالة المطلوبة 
(Ross et al, 1996, p. 563‏ يبقى التساؤل عن نسبة تلك الفوائد 
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ووقوراتها all‏ التى تسيب الأرق للمهتمين بالصصيلة 
الضريبيةء بعد ما جعل علكن سوق السندات منخفضة الجودة يتسم 
بقدر كبير من السيولة. 

لتا أن تتوقع نحن طلاب الإدارة المالية» أن انخقاض مخاطر 
السيولة لتلك السندات؛ لابد وأن يصحبه انخفاض فى معدل العائد 
المطلرب للاستثمار فيهاء وبالتالى أنخفاض معدل الكوبون الذى 
تحمله أى انخفض حجم الفوائد المدفوعة؛ وهو ما يعنى اتنخفاض 
حجم الوفورات الضريبية الحققة. هذا الاستنتاج يتفق مع ما توصلت 
all‏ دراسه أميهود ومندلسون )1986 (Aminhud and Mandelson,‏ . 
ومن Gab‏ أخرى؛ يتوقع أن يترتب على زيادة المعروض من السندات 
منخفضة الجودة ؛ تنافس الشركات المصدرة لها على زيادة معدل 
الكوبون الذى تحمله؛ وذلك رغبة قى جذب العملاء لتلك السندات: 
مما يؤدى بدوره إلى الزيادة فى حجم الوفورات الضريبية. وهكذا 
تتوقف تكلفة الاقتراض وما يصاحيها من وفورات ضريبية؛ على 
التأثير الصافى تهذين العاملين المتضاربين (Perry and Taggart,‏ 
(1988. ولكن ما هى سبل زيادة العائد على تلك السندات لزيادة 
جاذبيتها؟ 

يجيب مارشال وينسال )559 (Marshall and Bansal, 1993, p.‏ 
على ذلك GL‏ العديد من السندات منخفضة الجودة أخذت أحد 
صورتين: سندات يعاد النظر فى معدل کوبرنها «Reset Provision‏ 
حيث تلتزم الجهة الممصدره برقع سعر القائدة على السندء إذا كان 
السعر الذى يتداول به خلال فترة معينةء تتحدد فى نشرة الاكتتاب» 
يقل عن قيمته الإسمية. الصوره الثاتيه سندات الدفعات المؤجلة. ومن 
أبرز أتواعهاء السندات التى لا يدفع فيها العائد نقدا بل يدقع عينا 
Payment - in - Kind (PEK)‏ والستدات الصفرية غير التقليدية. 
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ويقصد بالسندات التى يدفع Lesi‏ العا عينا PIK‏ السندات 
التى يحصل حاملها على القوائد الدورية فى صورة سندات إضافية. 
وفى تاريخ الاستمقاق يحصل المستكمر على قيمة السندات الأصلية 
والإضاقية. هندسة مالية تحقق مزيا الشركة الصدرة والمستثمر فى 
تلك السندات. فالشركة تصدر المزيد من السندات مباشرة دون حاجة 
للاستعانة ببنكير استثمارء وهو ما يعنى عدم وجود WIS‏ للإصدار. 
هذا فضلا عن عدم تعغرض الشركة لضغط على السيولة المتاحة, 
والتى تحتاجها لخدمة القروض الكبيرة التى حصلت عليها. وبالنسبة 
للمستثمر فإنه بدلا من حصوله على الفوائد واضطراره لإعادة 
استثمارها بمعدلات أقلء إذا ما كانت أسغار الفائدة فى السوق 
منخفضة, أصبح أمامه الباب مقتوحا لإعادة الاستثمار بذات معدل 
الفائدة على السندات الأصلية. هذا إضافة إلى تجنب ضياع الوقت فى 
البحث عن فرص استثمارية أخرى. 

بقى سبيل ثالث للتنافس على طرح السندات منخفضة الجودةء 
هو هندسة الهندسة المالية. فيعض السندات منخفضة الجودة أخذت 
صورة سندات صفرية تباع بخصم يتراوح بين ٤١ AT?‏ /. ويمثل 
مقدار الخصم الفوائد التى يحصل عليها امستثمرء والذى يبدو أنها 
كبيرة. إلى هنا تحن أمام السندات الصفرية التقليدية التى قدمها لنا 
المهندسون الماليون: والتى سيعرض لها الفصل الثاني عشر. هذا 
الوليد تم إعادة هندسته يما يجعله AST‏ جاذبية فى أعين المستثمرين. 
تم ذلك من خلال شرط فى نشرة الاكتتاب» يمنح حملة السندات 
الصفرية فوائه دورية بعد مرور قترة معينة على إصدار السند. وهكذا 
لم يعد السند صفريا » أى لم يعد صفرى الكوبون, بل ابح خليطا 
من السندات الصفريه والسندات التقليدية. فهو صفرى فى البدايةء 
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ينقلب إلى سند تقليدى فى منتصف الطريق أو بعده بقليل. هذه 
السمة قد تكون لها أهميتها لبعض المستثمرين. 
T‏ ه الطمرع الخاص نات 2 

يدرك القارئ أن الطرح الخاص لا يطرح لجمهور المستثمرين بل 
Lidl‏ محدودة منهم. وفى حالة السندات عادة ما يكون هؤلاء 
المستثمرين مؤسسات مالية كشركات التأمين وصناديق المعاشات 
وصناديق الاستثمار والبنوك . وبصفة عامة عادة ما يكون سعر 
الفوائد على تلك الإصدارات مرتفع مقارنة بتلك التى تطرح لاكتتاب 
عام. يرجع ذلك إلى أسباب من بينها ضعف سيولة سوق تلك 
السندات, إضافة إلى أسباب أخرى تعلق بالظروف التى ادت إلى 
طرحها للاكتتاب الخاصء من بينها أن المنشأة قد تكون جديدة وليس 
لها سجلات مالية كافيةء أو أن درجة الخاطر مرتفعة بشكل لا يشجع 
المستثمرين الأفراد على شراثهاء بينما قد تكون ملاءمة للمؤسسات 
المأليه التى Bate‏ ما يكون استثمارها فى السندات من خلال محفظة 
يمكن من خلالها تخفيض مخاطر الاستثمارات القردية. 

ورغم ارتفاع معدل الكوبون على تلك السندات, قد تظل 
رخيصة ذلك أنه لن يتم قيدها فى البورصة UUs‏ لا يحتاج الستثمرين 
المؤسسيين لحماية هيئة الأوراق المالية والبورصة SEC‏ كما لن تلتزم 
بتقديم تقارير فحص وخطط مستقبلية تفصيلية متعمقة Due‏ 
Diligence Investigation‏ مما يعنى السرعة فى تصريف الإصدارء وهو 
عنصر هام قى مثل هذه الحالات. 

هذا وعادة ما يطلق على سندات الطرح الخاص والسندات 
منخفضة الجودة: الملستخدمة فى تمويل عملية التحول الى شركات 
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Lola‏ الأموال التوسطة «Mezzanine Money‏ على أساس أن معدل 
الفاكدة عليها عادة ما يقع بين معدل الفائدة على القروض المهسمونة 
التى تقدمها البنوك لتمويل عملية التحولء والتى تعتبر أرخص 
ضار ويل علي التحخول تكلفة: حقو الل CTL‏ 
والتى تعتبر على تلك المصادر تكلفة. ومما يذكر أن المستثمرين فى 
سندات الطرح الخاص والستدات منخفضة الجودة: غالبا ما 
يساهمون فى حصة فى رأس الال يطلق عليها حقوق الملكية الداعمة 
Equity Kicker‏ . 
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يقصد بتمويل المعبر Bridge Financing‏ القروض التى يقدمها 
بنك أى بنكير الاستثمار لمجموعة من المستثمرين الراغبين فى القيام 
بعملية التحول, كمساعدة مالية عاجلة  Sule‏ قصيرة الأجل - إلى أن 
يتم ترتيب مصادر تمويل طويلة الأجل. هذا المصدر التمويلى يمثل 
فى حد ناته هندسة ماليةء فهو أداة مالية مستحدثة صممت 
خصيصا لتوفير مصادر عاجلة تحقق سبل النجاح لعملية التحول. 
وإذا ما تحقق النجاح المنشودء حينئذ تسعى الشركة للحصول على 
مصادر تمويل بديلة طويلة loll‏ تستخدم حصيلتها فى سداد 
ية قرض المي أن RAE‏ سعلية التلمول» he‏ فب ترشن 
بنكير الاستثمار إلى خسارة قد تكون فادحة. ولا يقتصر التمويل 
الذى يقدمه بنكير الاستثمار على القروض العاجلة؛ بل قد يدخل 
كعضسو مع الجموعة التى ترغب فى عملية التحول» ويصبح بذلك 
مستتثمرا يقدم حقوق ملكية als‏ شأن Gh‏ المستثمرين Merchant‏ 
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ولكن ما هى سمات هذه الأداة التمويلية الجديدة. التى تضعها 
فى منصاف الابتكارات التى تهدف إلى حل المشكلات التى تواجه 
منشات الأعمال؟ من pal‏ سمات تلك الأداة التمويلية أن ألذى يقدمها 
هو بنك أو بذكير الاستشمار بصفته. من أهم سماتها أنه مصدر 
تمويل تحصل عليها الجموعة على وجه السرعة ويحد gill‏ من 
الإجراءات: وذلك بهدف الاسراع فى أنهاء عملية التحولء وذلك قبل 
دخول طرف آخر منافس» أو قبل أن تتخذ إدارة الشركة الستهدفة 
اجراعات دفاعية: قد تجعل عملية التحول مكلفة. سمة أخرى هى أن 
الهدف من القرض ليس الفوائد المتولدة عنه» بل الهدق هى مصادر 
الدخل الأخرى التى يحصل عليها بنك الاستثمار فى حالة نجاح 
العملية. يقصد بذلك الأتعاب مقابل المشورة المقدمة؛ وأتعاب إصدار 
أوراق ماليه لتوفير التمويل طويل الأجل . 
؟ ه رأس الحا المشاطر : 

يقدم هذا النوع من رأس المال شركات يطلق عليها شركات رأس 
JUI‏ المخساطر Venture Capital Firms‏ إلتى ظهرت لأول مرة فى 
الثمائينات (Kidwell et al, 1993, p.632)‏ وهى شركات متخصصة فى 
تمويل عمليات على درجة عالية من المخاطرء أملا فى الحصول على 
عائد مزتفع يتناسب مع تلك المخاطر. وعادة ما يكون التمويل فى" 
صورة مشاركة فى رأس JUI‏ مصحوبة بتقديم المشورة للإدارة. أما 
طبيعة رأس المال المقدم فيكون فى غالبيته أسهم ممتازة مصحوبة 
بصكوك تعطى Gall‏ فى شراء أسهم عادية. فإذا ما حقق المشروع 
النجاح تحولت الأسهم الممتازة إلى اسهم عادية. أما إذا لم يكتب له 
النجاح؛ حينئذ تحصل شركة رأس JU‏ الملقاطر على نصيبها فى 
أموال التصفية قبل حملة الأسهم العادية . 
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وعلى ضوء طبيعة نشاط تلك الشركات: فإنه يمكنها الاستثمار 
فى سات لطر م lately Gall‏ متخ LAS Bagg‏ بسكن :أن 
تدخل بصفة مستثمر يشارك فى LSU!‏ مع أعضاء فريق السيطرة. 
بل ويمكن أن تأخذ شركة راس الال المخاطر الصفتين أى أن تكون 
مقرحنة ومالكة فى نات الوقت: هذه :وهى السمة الخالبة على فى حال 
(Kidwell et al, 1993, p. 633)‏ 





ونختتم هذا القسم بالاشارة إلى ما ذكره رس و زملاؤه (Ross‏ 
et al 1996, p. 562)‏ عن إدوار التمأن Edward L Altman‏ من أن ZA-‏ 
من الموارد المالية لعمليات التحول تتمثل فى قروض مضمونة تقدمها 
البنوك وشركات التأمين» وأن ما بين ٠١‏ إلى ZT‏ من تلك الموارد 
يتمثل فى سندات منخفضة الجودة وما يماثلها: ثم ما بين :/٠١‏ 
6/ من الموارد يتمثل فى حقوق ملكية تقدمها مجموعة المستثمرين 
الراغية فى إتمام العملية. ويضيف التمان أن نسبة القروض إلى حقوق 
الملكيه فى مثل هذه العملية لا يقل عن ٠: ١‏ . وفى UL.‏ التحول الذى 
يتم من خلال slins‏ متخصصة فى السيطرة على شركات أخرى 
وتحويلها إلى شركات خاصةء لا تزيد نسبه حقوق الملكيه عن ZY‏ 
(Brisham, 1989, p. 587)‏ . يتحقق ذلك بفضل تنويع نشاط الشركات 
محل التحويل. 

ويتسيب تشكيل الهيكل المالى على هذا النحو فى نوعين من 
المخاطر: مخاطر الأعمالء ومخاطر تغير سعر الفائدة (Van Home,‏ 
bls... itary . 1995, p. 695 )‏ الأعمال Business Risk‏ من احتمال 
انخفاض كفاءة العمليات بشكل قد يترتب عليه الفشل فى خدمة 
السندات المصدرة. آما مخاطر تخیر سعر الفائدة Interest Rate Risk‏ 
فستنشأ عن ربط معدل الكوبون على السندات مع أسعار الفائدة 
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السبائدة فى السوق. فإذا ما حدث ارتفاع ole‏ فى تلك الأسعار أرتفع 
معها معدل الكويونء والتهمت الفوائد جانياً Liss‏ من ehd‏ النشأة. 
بل وقد تحولها إلى خسائر. 

ومع هذا هناك ثلاثة عوامل تحد من تلك المخاطر. العامل الأول 
أن الشركة التى تتحول إلى شركة خاصة عادة ما تتصف بضخامة 
التدفقات النقدية المتولدة عنهاء كما تتصف بفرصة نمو جيدة. العامل 
الثاني أن الملاك من خارج المنشأة عادة ما يستعينون ببنوك إستتمار 
gi Investment Banks‏ متخصصين لإتمام عملية التحرل (LBO)‏ حيث 
تقع على عاتقهم مسئولية التأكد من قدرة المنشأة على خدمة 
الدين وذلك قبل البدا فى إجراءات التحول (Brigham et al, 1999, PP.‏ 
Brealy et al, 1999, p- 614)‏ ; 502 - 501 . آما العامل الثالث فيتمتل 
فى أن الشركة أصبحت مملوكة من عدد قليلى من المستشمرين وهو 
ما يؤدى إلى ضخامة نصيب كل منهم فى الخاطر التى تنطوى Lale‏ 
عملية التمول. هذا العبء الثقيل للمخاطرء إضافة إلى شعور 
المسديرين (وهم Sale‏ الملاك) بأنهم يعملون لأنفسهمء سوف يمثل قوه 
دافعة لرفع مسستوى الأداء يما His‏ من فرص التعرض للمخاطر 
.(Fruhan, 1988, Jensen, 1989)‏ 





كذلك يمكن أن تكون المخاطر عند حدها الأدنى, إذا ما توائر فى 
المنشأة محل التحول سمات معينة منها: ضخامة حجم الأصول 
الثابتةء وانخفاض حجم الأموال المقترضة فى هيكلها fll‏ وانخفاض 
حجم المشروعات تحت التنفيذ وذلك حتى لا تلتهم تلك المشروعات 
السيولة المطلوبة لخدمة السندات الصدرة, وكذا انتماء المنشأة إلى 
صناعة لا تتسم بارتفاع حساسيتها للتغير في أسعار الفائدة 
(Taylor, 1988)‏ . 
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مصادر القيمة المضافة في عملية التحول : 

لكى يكتب التجاح GY‏ عملية هندسة مالية وما تنطوى عليه من 
ابتكار وابداعء لابد وآن يتحقق فى ظلها مكاسب لكل الأطراف. فإتا لم 
يتحقق ذلك يد الطريق أمام وضع الابتكار موضع التنفيذ. وفى 
الهندسة المالية التى تنطوى عليها عملية تحول الشركة المساهمة إلى 
شركة خاصةء تتحقق المكاسب لكل الأطراق: المجموعة الاستثمارية 
وبنك الاستثمار الذى أوكل إليه تصميم عملية التحول» وقدامى الملاك 
الذين باعوا اسهمهمء والمستثمرون فى الأوراق المالية المستخدمة فى 
تمويل العملية. وبالنسبة للمجموعة الاستثمارية فإن مكاسبها 
كبيرةء على النحو الذى سيكشف عنه القسم التالى. وبنك الاستثمار 
يحصل على أتعاب مقايل الخدمات التى يقدمهاء كما يصصل على 
عائد عن حصة مساهمة فى رأسمال الشركة. والملاك القدامى تتاح 
لهم فرصة لبيع الأسهم التى يمتلكونها بقيمة تزيد عن قيمتها 
السوقية: وقد تصل الزيادة إلى اكثر من (Marshall and / 6٠‏ 
Bansal, 1993, p. 561)‏ . 

ومشترو السندات ومقدمى القروض يحصلون على عائد يفوق 
العائد الذى تبرره المخاطر التى تنطوى عليها استثماراتهم. فمشترو 
الأصول المالية المستخدمة فى التمويل هى مؤسسات مالية» عادة ما 
تمثل الأصول المشتراه جزء من محفظة أوراق مالية. وفى هذا الصدد 
توجد أدلة وبراهين توكد على أن يناء محفظة من السندات منخفضة 
الجودةء عادة ما ينجم die‏ عائد يفوق ما تنطوى عليه المحفظة من 
مخاطر. محفظة السندات التى تتكون من سندات منخفضة الجودة 
عادة ما تتخفض مخاطرها إلى حد كبيرء فى الوقت الذى يتولد فيه 
عن السندات الفردية عائد مرتفع. والأهم من كل ذلك أن Katee‏ 
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التمول عادة ما تتم لشركات ذأت تدفقات نقدية كبيرة ومستقرة: بما 
يضمن سداد الأموال المقترضة دون متاعب . 

ولكن من أين تأتى المكاسب التى تحققها مجموعة المستثمرين 
الذين ينفذون عمليه التحول؟ هل هى نتيجه لشراء أسهم الشركة 
بقيمة أقل من قيصتها العادلة؟ أم أن المكاسب تأتى نتيجه لعملية 
التحول ذاتها؟ أم أنها مكاسب تنتقل للمجموعة من أطراق أخرى لها 
علاقه بالشركة؟ أم أن مصدرها شئ UAT‏ من غير المتوقع أن يكون 
مصدر تلك المكاسب شراء الأسهم بسعر يقل عن القيمة العادلة. 
فالسوق الامريكى ‏ الذى تتفجر فيه إبداعات الهندسة الالية - يتصف 
بالكفاءه؛ فالأسعار تعكس المعلومات المتاحه. وحتى لو اختلفثا على ما 
إذا كان السوق الامريكى كفء أى غير كفء, فمن غير المتوقع أن يصل 
عدم التسعير العادل» للدرجه التى تبرر تنفيذ عماية التحول» بما 
تنطوى عليه من أرباح هائله» فى وقت قد يزيد فيه سعر شراء السهم 
عن ٥٠‏ / من قيمته السوقية. ويضيف بريلى ورّملاثه Brealey et al,‏ 
p. 615)‏ 1999 أنه لو كان انخفاض سعر شراء السهم هو الداقع؛ فلماذا 
لم تتم عمليات التحول خلال الفترات الثى تنخفض فيها أسعار 
الأسهم فى السوق بصفة عامةء لمستوى يقل بوضوح عن قيمتها 
العادلة؟ ولعنا نلتقى فى منتصف الطريقء ونقول أنه قد يكون: هناك 
تسسير خاطئ وان حجم الخطاء وأن کان لا يكفى osag‏ ليبرر تنفيذ 
عمليه التحول؛ قإنه يساهم فيها على الأقل. 

نأتى إلى مصدر آخر للمكاسب وهو مجرد التحول إلى شركة 
خاصة» وما يخطوى عليه ذلك من وفورات فى تكلفة الوكالة. فالشركة 
بعد تصويلها أصبحت تدار مياشرة بواسطة cel US‏ الذين يعطون 
اهتماما كبيراء لتطويرها أملا فى إعادة بيعها مرة أخرى. (Pruhan,‏ 





NAY 


Jensen, 1989; Hit and Vetsuy pens, 1989)‏ ,1988 . هناك كذلك الكقاءة 
والسرعة فى اتخاذ القرارات. فالقرارات تتخذ يسرعة Gals‏ دون حاجة 
إلى اعتمادها من حملة الأسهم: وهو ما قد يتطلب الانتظار حتى 
اجتماع الجمعية العمومية؛ مع ما ينطوى عليه ذلك من وقت ضائع 
قى كتابة التقارير التي تتضمن البراهين والحجج وراء اتخاذ القرار. 
بل وقد تضيع فرصا مواتية بسيب طول الإجراءات. هذا فضلا عن أن 
كون الشركة وقد أصبحت خاصه. لم تعد مضطرة إلى نشر تقارير 
مالية ومعلومات: قد يكون لها تأثير على مركزها التنافسى . إضافة 
إلى تجنب التكاليف والوقت المرتبطين بالالتزامات التى تفرضها هيئة 





-الأوراق المالية والبورصة SEC‏ بشأن التقارير والمعلومات التى يثبة 
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نشرها. 

يأتى مصدر ثالث للمكاسب هو الوفورات الضريبية الإضانية 
لقسط الإهلاك والناجمة عن إعادة تقييم الأصول, واستخدام أسلوب 
قسط الإهلاك المتناقص. كذلك هناك الوفورات الضريبية على فوائد 
الأموال المقترضة. فضلا عن الاستفادة من التشريع الذي يعطى 
الحق فى اعتبار التوزيعات التى يحصل عليها العاملين في الشركة 
نتيجة امتلاكهم حصة من رأسمالها » فى عداد التكاليف التى يمكن أن 
تخصم من الإيرادات قبل حساب الضريبية. 

ومصدر رابع هي عائد الاقتراض. فالاقتراض بسعر فائدة يقل 
عن معدل العائد على استثمار الأموال المقترضة: يمثل عائدا إضافيا 
يحصل عليه الملاك. ونظرا oY‏ الأموال المقترضة يتم الحصول عليها 
من مؤسسات مالية» يمكنها تخفيض المخاطر ill‏ تنطوى عليها تلك 
القروض من خلال التنويع: فإنه يمكن لها أن تقدم تنازلات 
بشأن سحر الفائدة الذى تطلبه. وهذا ما يشير إليه قينرتى 
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(Finnerty 1993, pp. 18 - 19)‏ بفن بيع الأوراق المالية ذات المخاطر 
العالية لمستثمرين Jil‏ حساسية تجاه المخاطر. مصدر آخر لإتخفاض 
سعر الفائدة على القروض» يكمن فى أن عملية التحول يكون 
لشركات تتسم بحجم تدفق نقدى متميز ويتسم بالاستقرار 
«(Brigham et al, 1999, p. 1035)‏ وهو ما يشجع المقرضين على قبول 
سعر فائدة مرضى للشركة المصدرة. 

بقى مصدر خامس هو انتقال الثروة Wealth Transfer‏ إلى 
مجموعة الملستثمرين من أطراف أخرى لها علاقة بالنشأة 
Stakeholders‏ فقد تنتقل الشروة من المقرضين القدامي. يحدث هذا 
بسب ارتفاع نسبة الاقتراض التى تصاحب عملية التصول» وهو أمر 
من شاأنه أن يترك أثر عكس على قسيمة القروض التى كانت قد 
اقترضت قبل عملية التحول )1990 ,215407105 , Cola.‏ إذا كان تاريخ 
استحمقاق القروض الجديدة أطول من تاريخ اس تحقاق القروض 
القديمة؛ أى عندصا تون المقروض الجديدة سمات تجعل لمقدميها 
الأسبقية على المقرضين القدامىء وهو ما يعنى إمكانية الحصول على 
القروض الجديدة بسعر فائدة وشروط ملائمة. وهكذا فإن المزايا التى 
حققها مجموعة المستثمرين من القروض الجديدة؛ يكون قد دقع 
ثمنها المقرضون القدامى. 

كذلك قد تنتقل الشروة إلى مجموعة اللستثمرين من العاملين 
فى المنشأة, خاصة إذا ما انطوت عملية التحول على التخلص من جزء 
من القوى العاملةء بما يترتب عليه من تحقيق وفورات فى تكاليف 
الانتاج . هذا فضلا على الانتقال المؤكد للثروة من الحكومة إلى 
مجموعة المستثمرين» فى صورة الوفورات الضريبية الضخمة التى 
تتحقق. ومع هذا قد ينجم على التحول إضافة إلى ثروة العاملين؛ 
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وذلك قى الحالات التى يدرك فيها اللاك الجدد.ء أن إثارة دافمية 
العاملين بأنظمة حواقز فعالة, من شأتها أن تحسن أداء الشركة 
وتزيد من مكاسيها. كذلك فإن المقرضين القدامى قد يمكنهم إبتداءاً 
حماية أنقسهمء: بوضع شروط مسبقة تحميهم فى حالة حدوث أى 
تغيير فى هيكل الملكيةء أو فى حاله اقدام الشركة على الحصول على 
قروض جديدة. 

قد نختلف حول المصادر المتمله للمكاسبء أو حول حجم 
المكاسب التى تتولد عن كل ر. ومع هذا فإنه من الافضل أن 
نتفق على أن تلك المصادر جصيها قد يلعب كل منها Lys‏ فى توليد 
المكاسب» وأن كان من الصعب الوقوف على فاعليه كل مسصدر فى 
تحقيق ذلك. 
هالة توضيهية متكاملة احملية التهول: 

لالقاء المزيد من الضوء على عملية تحويل الشركة المساهمة 
إلى شركة خاصة» bes‏ نفترض أن الميزانية العمومية:؛ الموضحة 
فى جدول Vo ١‏ هى للشركة العربية لصناعة الكيماويات» وذلك 
فى "١‏ ديسصبر ٠-*؟:‏ ومن أبرز سمات بنود شلك الميزانية 
ما يلى: 

-١‏ الأصول القابلة للاستهلاك قد استهلكت دفتريا بالكامل. 

Y‏ - أن رأس مال الشركة تبلغ قيمته مليون جنيه: ٠٠١‏ الف 


ke 


Babes اجنيه‎ 








٣‏ - أن القروض طوياة الأجل تبلغ قيمتها ٠,۳‏ مليون جنيه؛ أى 
ما يزيد قليلا عن ZE‏ من إجمالى الموارد المالية اللتاحة. 


FEY 





جدول ١.5‏ 
الميزانية العمومية للشركة العربية لصناعة الكيماويات 
فى 5٠٠١ / ١١ / "١‏ (القيمة بالآلف جنيه) 











ys‏ نقدية 
yese‏ مدينين وأوراق قبض 
+3 ر مووق 

D eee‏ أضرل متداولة 
Yous‏ أصول قابلة للاستهلاك 
(Vers)‏ إهلاك مجمع 
he‏ 
wal Vee‏ 

ye‏ أصول ثابسة 

T‏ عجرم الأول 
eee‏ دائنون وأوراق دقع 
نا قرض مصرفى قصير الأجل (N+)‏ 
ss‏ مقبوضات مقدمة 

apart ae‏ متداولة 

CAND قروض طويلة الأجل‎ Ee: 
Tule أسهم‎ Yo. 

gh‏ محتجزة 
TAC‏ مجموع اخصوم 


أما بالتسيه لقائمة الدخل قيوضحها جدول 5- Y‏ الذى من أهم 
سماتها Ls‏ یل ۸ 

-١‏ أن صافى ريح العملي.ات أو ما يسمى بالقوه الايراديه 
GEV: +)‏ جنيه) هو ذاته صافى الربح قبل الفوائد والضريبة» الذى 
تبلغ نسبته 25195 من قيمة الاصول. وبلغة معدل العائد على 
الأموال المقترضة. أو Le‏ يسمى أحيانا بمعدل العائد على المتاجرة 
بالملكية Rate of Retum on Trade on Equity‏ تفوق القوة الإيرادية 
سعر القائدة على القروض e‏ حيث يبلغ سعر الفائدة على القروض 
الطويله Z VY‏ بينما يبلغ سعر الفائدة على القروض المصرفية ./5٠١‏ 
هذا يعنى أن الاقتراض يعد قراراً صائبا من وجهة نظر العائد. 

Y‏ -. ان صافى الربح بعد الضريبة يبلغ 1٠۸‏ ألف جنيه. ولا كان 
عدد الاسهم القائمة ٠٠١‏ ألف سسهم» OH‏ ربحية السهم تصبح 
YY‏ جنيه . وفى ظل افتراض قيمة سوقية للسهم قوامها ٠۷,١‏ 
جنيه؛ فإن مضاعف الربحية يصبع ٠١,١‏ مرة؛ أى أن السهم يباع بما 
يعادل fie ۱٤,۳‏ ربحيته. 

ونظرا oY‏ مبيعات الشركة وأرباحها كما تراها الإدارة تتسم 
بالاستقرار والملاءمةء وأن معدل العائد على الاستثمار قبل خصم 
الفوائد (صافى الربح قبل الفوائد والضريبة مقسوما على صافى 
الأصول) هو فى حدود ۳۷,١‏ بينما معدل الفوائد على القروض أقل 
من ذلك بكثيرء كما سبق الاشارةء فقد استمر سعى مجلس الإدارة 
منذ عام 1554 ولعدة مرات؛ لدى الجمعية العصومية للشركة؛ من 
أجل الاستفادة من ذلك. نقصد بذلك العمل على زيادة الاعتماد على 
الأموال المفترضة؛ وتخفيض الاعتماد على حقوق الملكية. وفى كل 
مرة كان مسعى المجلس يقابل بالرفض» نظرا لكون اللساهمين فى 

Yt 








جدول ٦۔۲‏ 


قائمة الدخل للشركة العربية لصناعه الكيماويات 
عن السنة المالية المنتهية فى ٠٠٠١ / ۱١ / «١‏ 


(القيمة بالألف جنيه) 








AYY‏ جنيه 


مبيعات 

تكلفة البضاعة المباعة 

مجمل الريح 

مصروفات إدارية 

مصررفات بيعية 

مصروفات أخرى 

تكلفة العمليات قبل خصم الإهلاك 
صافى ربح العمليات قبل خصم الإهلاك 
إملاك 


صافى ربح العمليات (الربح قبل الفوائد والضريبة؛ 


فوائد مدينة 

gall qila‏ قبل الضريبة 
ضريبه (LE)‏ 

صافى الربح بعد الضريية 
عدن الأسهم 


ربحية السهم 


الغالبية هم من المصافظين» الذين يخشون من زياذة المضاطر التى 
يمكن أن تصاحب Balej‏ هيكلة راس المال على النحو المنشود. 

وهكذا ضاع على أعضاء المجلس فرصة زيادة دخولهم, التى كان 
يمكن أن تتحقق لو تحسنت ريحية السهم. ولتعويض ذلك نجح 
أعضاء مجلس الإدارة فى الحصول على موافقة كبار المساهمين» من 
أجل الحصول على مزيد من المزايا العينية إضافة إلى أدخال تحسينات 
شاملة لمقر GLY)‏ وهي تحسينات لم تكن ملحة ولا حتى ضرورية 
بما يعكس نوع من تكلفة الوكالة. 

وماأن شعر بنك أو ينكير الاستثمار الذى يتولى فى العحادة 
إصدار الأوراق المالية للشركة: إلا واتصل سرا بأعضاء مجلس الادارة. 
واقترح عليهم الخروج من تلك الدائرة الضيقة التى يفرضها الاتجاه 
المحافظ داخل الجمعيه العموميه. يكون ذلك بتحويل الشركة إلى 
شركة خاصة يشاركون فى ملكيتهاء بما يتيح مزيدا من الحرية لهم 
فى اتخان القرارات. وراقت الفكرة لأعضاء المجلس» Gold‏ وان إشاعات 
oly‏ فى الانتشار Lalago‏ أن منشأه منافسة بدأت تعد العدة للسيطرة 
على AS atl‏ وهو ما يعنى أن يفقد أعضاء مجلس الإدارة وظائفهم. 

وبدأ بنك الاستثمار مهمتهء وذلك بإنشاء الشركة القابضة 
للكيماويات, ملاكها هم أعضاء مجلس إدارة الشركة العربية وعددهم 
سبعة أعضاء» إضافة إلى phe BM‏ مستثمراء بعضهم من حملة 
أسهم الشركةء وبعضهم من خارجها. تيع ذلك إعلان الشركة القابضة 
عن GES‏ فى شراء LHS‏ أسهم الشركة العربية للكيماويات» بسمر 
للسهم بلغ YY‏ جنيه. عرض هائل. فالسعر المعروض يزيد عن القيمة 
السوقية للسهم )0 Laa (Cie NV,‏ يعادل حوالى Yo, V‏ /ز. وقد تحقق 
المرادء وتم شراء الأسهمء وتمت بذلك عملية الاندماج بين الشركة 





7 








العربية والشركة القابضه للكيماويات» لتختفى الشركة العربية 
ولتبقى الشركة القايضة للكيماويات. 

وكما يبدو فإن امتلاك الشركة القابضة للشركة العربية تبلغ 
تكلفته ١١‏ مليون جنيه» وهو ما يعادل القيمة المدفوعة لشراء اسهم 
الشركة الغربية. ولقد تجح بنك الاستثمار فى مساعدة 
الشركة القابضة فى توفير الموارد المالية اللازمة قبل بدا السيطرة 
الفسعليةء وذلك على النحو الأتى : 5,5 مليون جنيه قرض طويل 
الأجل مضمون بأصول المنشأة: تم الحصول عليه من بنك تجارى 
e Secured Bank Acquisition Loan‏ بسصر فائدة ./١١‏ وطرح 
سندات منخفضة الجودة Junk Bonds‏ بقيمة قدرها Y, ٤‏ مليون 
جنيه؛ وتحمل كوبون معدله VA‏ /. كما ساهم بنك الاستشمار فى 
ملكية الشركة الجديدة بمبلغ 1,55 مليون جنيه gh‏ ما يعادل حوالى 
٠‏ من حقوق الملكيةء كما بلغت مساهمة باقى أعضاء المجموعة 
الاستثمارية VEE‏ مليون جنيه» أى حوالى 57,7 /ز من حقوق الملكية 
التى بلغ مجموعها ۲,۷ مليون جنيه YY)‏ ,\ مليون جنيه مضافا إليها 
٤‏ مليون جنيه) 

ووفقا للاتفاق مع بنك الاستثمارء اصبع للشركة الخيار إذا رغبة 





أن تعيد شراء حصة البنك فى راس امال بعد أربع سنوات» يما يضمن 
له عائد مركب معدله 5 سنوياء وهو ما ينتهى بقيمة قدرها 1۵ ,ه 
مليون جنيه. ووفقا للتشريع الضريبى الذى يجيز للشركة التى 
تمتلك أصول شركة أخرى أن تعيد تقيم الأصول المشتراه» وحساب 
الإهلاك على أساس قسط الاهلاك المتناقضء فقد ظهرت الميزانية 
الافتتاحية للشركه القابضه الكيماويات فى ١ / ١‏ ۰۰ على 
النحو الوضح فى جدول TV‏ وذلك على فرض أن عمليه التحول قد 


N 


تمت فى تفس لحظه أنتهاء السنة المالية المنتهية فى ۳۱ / ۱۲ / 75٠٠١‏ 
إنه تبسيطء ولكنه ليس تبسيط مخل على أى حال. وإذا ما تأمل 
القارئ جدول TOV‏ فسوف يكتشف: 

١‏ لم يحدث أى تغيير فى بنود الأصول المتداولة أو حتى 
الخصوم المتداولة» على أساس أن القرض المصرفى الجديد طويل 
الأجل. 

Y‏ أن الأصول الثابتة القابلة للإملاك أعيد تقييمها بسعر 
الإحلالء حيث بلغت قيمتها ٠١‏ مليون جنيه؛ وإنه لم يبدا أملاكها 
بعد. 

T‏ أن الزيادة فى القروض طويلة الأجل قدرها A, Y‏ مليون 
جنيه» أضيف أليها الرصيد السابق لتلك القروض الذى يبلغ VY‏ 
مليون جنيهء لتصبح القيمة الكلية 1,5 مليون جنيه. 

٤‏ - أن حقوق الملكية تمتل جانب التصويل المقدم من بنك 
الاستثمار YI)‏ ,\ مليون جنيه) والمجموعة الاستثماريه VEE)‏ مليون 
جنيه) بقيمة GIS‏ قدرها ۲,۷ مليون جنيه. 

١‏ - ان الزيادة فى قيمة القروض طويلة الأجل AY)‏ مليون 
جنيه) إضافة إلى قيمة حقوق الملكية المدفوعة لشراء أسهم 
الشركة Y.Y)‏ مليون جنيه) تعادل تماما قيمة الأسهم المشتراة 
os)‏ الف سهم YY X‏ جنيه). ومن ناحية أخرىء فإن الزيادة فى 
قيمة القروض طويلة الأجل AT)‏ مليون جنيه) إضافة إلى الزيادة 
فى قيمة حقوق الملكية V)‏ ,\ مليون جنيه) تعادل تماما قيمة 
إعادة تقييم الأصول ٠١(‏ مليون جنتية) ولذلك تعادل طرفى 
الميزانيه. 








جدول 5" م 9 
الميزانية العمومية للشركة القايضة للكيماويات 
فى 8٠١١ / ١ / ١‏ (القيمه بالألف جنيه) 





3 نقدية 
ie‏ مدينين وأوراق قبضر 
fo‏ مخزون 

Ye‏ أصول متداولة 


٠٠٠٠٠١‏ أصول قابله للإهلاك 
صفر WL}‏ متجمع 











i 3‏ 
Ye‏ أراضى ! 
Yee‏ أصول aad‏ | 
لضن مجموع الأصول | 
as‏ دائنون وأوراق دفع 
Fr‏ قرض مصرفى قصير الأجل (LN)‏ 
vee‏ إيرادات مقدمة 
AS‏ خصوم متداولة 1 
yy‏ قروض طويلة الأجل (AY)‏ 
وك قرض طويل 7١4‏ 
fe‏ سندات ۱۸ 
1.۰ خصرم غير متداولة 
Yv-‏ أسهم عادية 
صفر ph‏ محتجزة 
Wes‏ حقوق ملكية 
PY.‏ مجموع الخصوم 


YE 


هذاء وفور الانتهاء من عملية التحول اتخذت الإدارة خطوات 
جادة لتخفيضن التكاليف GLY)‏ والبيفية والمصروقات الأخزى: من 
ينها تقل مكلك الشركة إلى منظقة رخيصة نسبيا؛ هما وقثر عى 
الشركة ما يعادل 1٠٠١‏ آلف جنيه سنويا (وقورات التخلص من 
تكلفة الوكالة) . ونظرا لأن للشركة الحق فى حساب الإهلاك بأى 
طريقه تفضلهاء بما فيها قسط الاهلاك التناقص؛ فقد اختارت أن 
يكون إهلاك الأصول على النحو الموضح فى جدول t - ٦‏ على قرض 
أن العمر الافتراضى لتلك الاصول هى خمس شنوات. هذاء ولقد ثم 
تصوير التدقق التقدىء والفوائد لالستحقة سنويا خلال الفترة 
le 80433285 1‏ التحى ell‏ يؤضحة جزل 35 6ن Syste‏ 23 
على التوالى. وأهم ما يلاحظ على جدول ١ - ١‏ الذى يوضح التدفق 
النقدى فى نهاية كل سنةء ما يلى: 





١‏ أن التدفق النقدى GY‏ سنة هو عبارة عن صافى الريح بعد 
الضريبة فى تلك السنة, مضافا إليه قسط الإهلاك. ففى عام ۲٠٠١٠‏ 
بلغ التدفق النقدى ١714‏ الف جنيه؛ وهو عبارة عن محصلة خسائر 
صافية قوامها ١,547‏ مليون جنيهء وقسط إهلاك قيمته Y‏ مليون 

Y‏ أن استهلاك القروضء من التدفقات النقدية المتولدة» بدا 
بأكثرها als‏ وهى السندات الرديئة التى تحمل معدل كوبون قوامه 
, بعدها يتم الاستهلاك تنازليا على أساس سنعر الفائدة على 
القرض. 

Y‏ أن رصيد التدفق النقدى فى نهاية كل سنة يستخدم فى 
استهلاك القروض. فمتلا كان رصيد القروض فى تهاية السنة الأولى 





ye 





جدول ١‏ ۔ ٤‏ 
قائمة الدخل السنوية للشركة القابضة الكيماوية 
خلال الفترة فى 5٠١05 7٠١١‏ (القيمة بالألف جنبه) 








YOA Yeo Yeg YeP Peek 1 السنة‎ 
i \ Verns Vee \ \ مبيعات‎ 
dees fees اكور‎ fees bese تكلفة اليشتافة ای عاد‎ 
Sinise yates Se, ليوك‎ e Ses مجمل الربح‎ 


Yee الوم‎ Re Mme Pre Ne ادارية وبيعية وأخرى‎ -e 


! Yee Yee Yie Yie Yee Yee ربح العمليات قبل الإهلاك‎ 


إهلاك ۰۰۰ ۰۰۰ Aeey Aee N‏ صفر 
ربح العمليات e te ne (O) (O) es)‏ 
فوائد (Y5) (Yer) (61) (4) (Ye) (SE)‏ 


2 YYY Yas Aros (YYa) (\VY2) (VEE) صافى الربح قبل الضريبة‎ 





Bee Wes £ (ar) (٩:) {AYA} * ضريبة‎ 
EE, eo Wo (1) (1) owm) ريع بعد الضريبه‎ 








h a OXY او‎ GT¥Y) (HY) ASE) ربحيه السهم‎ 





*» الضريبه قيمة سالبة. بما يعنى أنه يمكن الحصول على قيمتها ٠‏ وذلك بتسويتها 
مع مصلحه الضرائب (Marchail and Bansal, 1993, p.568)‏ 


1 


ی ست ۲۰۰۱ فى جدول 5-5 8155 آلف جنيه . هذا الرصيد 
يمثل مجموع القروقى فى بداية عام 27٠٠١‏ والتى تبلغ قيمتها ٠٠٠٠‏ 
الف جنيه؛ على النحو الذى تكشف عن الميزانية العمومية الموضحه 
فى جدول ٦۔۲‏ ( قرض مد قى قصير بقيمة ٠٠١‏ الف ke‏ 
وقروض طويل قوامها »510 الف جنيه) مطروحا منه التدفقات 
النقدية المتولدة YVE)‏ الف جنيه) المستخدمة فى سداد جزء من قيمة 
السندات منخفضة الجودة التى تحمل سعر فائدة VEN) ANA‏ - 
(a GIA = ۷‏ + 





جدول sa‏ 
التدفق النقدى بنهاية السنة 
خلال الفترة ۲۰۰۱ ٠٠٠٠١.‏ 
(القيمة بالألف (Ave‏ 


س 
TON Yee Yes ter voy vag it‏ 
قيمه التدفق النقدى MoV gos Neyo Ya vane VVE‏ 
رصيد القروض 
قرض قصير( Ye Pe Ye pae ye (ZV‏ صفر 
افرش طويل sbay YA Aysso ANE AWG‏ 
فرع طريل )48( phe EUV NAST giy oN‏ عفد 
سندات N (ZVA)‏ صفر صقر صقر she‏ صفر 
she UY ۳ ۳۹ 1 AN‏ 


رصيد القروض 





NAY 














É‏ - أن رصيد القروض كان فى تناقصء حیٹ يتوقع سداد كل 
القرورض بنهاية عام Vo ١1‏ بل وسوف يتبقى فائض من التدفقات 
النقديه التوقع أن يتولد بنهاية سنه ١٠٠۲ء‏ قدره ۷١١‏ الف جذيه, 
وذلك بعد سداد أرصدة القروض التى كانت مستحقة بنهاية سنة 
(WV Ee) Yay) 5‏ = ۷ الف جنیه) . 

أما أهم الملاحظات على جدرل 1 ١‏ الى يوضح الفوائد للسستحقة 
سنویا فهى : 

١‏ - إعطاء أولوية لسداد القروض نات التكلفة المرتقعة؛ قد انمكس 
بوضوح على الفوائد المستحقة. 

Y‏ - أن القوائد فى كل سنة تدقع على رصيد القروض فى بداية السنه 
أي على رصيدها فى نهاية السنه السابقة. 

- على ضسوء أرصدة القدروض فى جدول 1- د يتوقع اختفاء 
الغوائد من قائمة الدنخل للمنشاه بنهاية عام ٠٠٠٠‏ . 


جدول ٦‏ . 5 
الفوائد المستحقة سنويا خلال الفترة yora ۲٠١١‏ 
(القيمة بالألف جنيه) 








fos Yor Fore Tree 1 wee السته‎ 
v- ۳ y v ۳. Ye (LN قرض قصیر(‎ 
اكور يم‎ N01 a A ۱۵٩ (ZY) قرض طويل‎ 
اود ضفر‎ Xe ٩۴۹4 ATR AYA (ZN) Jsb قرض‎ 
صقر . صقر صفر صقر‎ we ayy (234) سندات‎ 
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ماذا يعنى هذا؟ يعني أن SLEIN‏ أصبخت معده للبيع للغير» الذى 
يستطيع أن يحقق نفس للزايا. يستطيع إعادة تقييم الأصول التى بلغ 
رصيدها صفرء يستطيع استيدال جزء كبير من حقوق الملكيه بأموال 
مقترضه. يتحقق من وراء القوائد الستحقه عليها ومن أهلاك الأصول ألتى 
أعيد تقيمهاء وفورات ضريبية كبيرة. 

وهنا نتساعل هل يمكن بيع الشركة بنهاية السنة الخامسة؟ نعم 
يمكن ذلك. وتعالئ نضع غده فروض شديدة التحفظ. وهي أن ربحية 
السهم ستظل عند 5,11 جنيه» وأن مضاعق الربحية للسهمء والذى كان 
قد بلغ VE, Y‏ مزة علئ أساس السعر قبل التخول» ظل كما كان عليه هذا 
فرش شديد التحفظ, إذ فى ظل التحسن فى AS ANA‏ يتوقع أن يرتقع 
المضاعف. وإذا ما اتفقنا على نتائج هذا التحليل' فإن القيمة العادلة للسهم 
ينبغى أنْ تكون YA, Yo‏ جنيه (۲,۷۱ جنیه (VEY‏ مره أخرى تبلدى . 
القيمة المقدره لربحية السهم شديدة التحفظ. إذ تقوم على فرضية 
تعكسها مقارنه جدول 5 ۲. مع جدول 1 ٤‏ مؤداها أن المبيعات لم تتأثر 
من جراء قرار التحول. وعلى الرغم من ذلك» فإن قيمة حقوق GSU‏ بنهاية 
السنة الخامسه يتوقع لها أن تبلغ ۱۹.۳۷١‏ مليون جنيه ٠٠٠(‏ الف سهم × 
YA, Va‏ جنيه) 

ولنعود يذاكرتنا إلى الوراء لنجد حق اختيار متاح مجموعة 
المستثمرين » يتمثل فى إمكانية شراء حصة بنك الاستثمار فى رأس الالء 
والتئ تقدر بقيمه قوامها 5,55 مليون جنيه. وإذا ما تم ذلك فإن القيمة 
الصافيه لمجموعة المستثمرين تصبح ۱۳,۷۲۵ مليون جنيه MAYYA)‏ 
مليون جنيه مطروحا منها 0,58 مليون جنية). وبفرض أن أتعاب بنك 
الاستثمار مليون جنيه عن LIK‏ خدماتهء حينئذ يتبقى ١7,175‏ مليون 


جنيه عن إستثمار قدمته المجموعة منذ خمسه سنوات مضت قيمته ١,٤٤‏ 





مليون جنيه؛ وهو ما يمثل معدل عائد سنوی ب يتم أبه من 
جدول الفائدة المركبة رقم Y‏ تزيد نسبته عن 5٠‏ /ز. 
E‏ 








ولكن ما هى مصادر ذلك العائد المرتفع؟ هناك الوفورات الضريبية 
المتولده عن إعادة تقييم الاصول. هناك مكاسب من انخقاض القيمة الحالية 
للضريبة UUs‏ أن إهلاك الأصول قد تم بإستخدام قسط الإهلاك التناقص. 
هناك الوفورات الضريبية على فوائد القروض» وهى قروض بحجم هائل . 
فلقد بلغت نسبة القروض» بما قيها القرض المصرفى قصير الأجلء إلى 
حقوق الملكيه 7,5 ٠:‏ . وهى نسبة ليست كبيرة: إذ يمكن أن تبلغ النسبة 
1 كما سبق الإشاره. هناك كذلك حق الشركة فى تسوية الخسائر فى 
السنوات الثلاثه الآولى من الأرباح السابقة التى حققتها الشركة قبل 
(Marshall and Bansal, 1993, p. 570) ٠٠١١ ple‏ . يضاف إلى ذلك 
الانخفاض فى تكلفة الوكالة والتى تجم عنها انخفاض قى تكاليف العمليات 
Ly‏ يعادل ٠٠٠١‏ ألف جنيه. واخير! هناك العائد الذى قد يتولد على عن 
استثمار الأموال المقترضة. ولكن ماذا عن المخاطر؟ ليست ضخمة. ليست 
ضخمه!! نعم ليست ضخمة. فالشركات المستهدفة للتحولء عادة هما 
تكون شركات تتسم أرباحها وتدفقاتها النقدية بقدر من الاستقرارء الذى 
يمثل عنصر أمان للدائنين. 

ونختتم القسم بالاشارة إلى نقطة جديرة بالاهتمام. رهى أن تقييم 
عملية التحول يركز على التدفقات النقديةء التى تتمثل فى صافى السربح 
بعد الضريبه مضاقا اليه قسم الإهلاك وأى مصروفات أخرى لا 





تستخدم أموالا حاضرة. فمن تلك التدفقات النقدية يتم سداد القروض» 
وتشترى الأصول, وشُدفع التوزيعات لمجموعة الستشمرين فى عملية 
التحول. ولكن ماذا عن الأرباح؟ Lage‏ كجزء من التدفق التقدىء أما الربع 
ذاته فغالبا ما لا يتتحقق فى السنوات الأرلى من التصولء وهو ما يبدو 
واضحا من جدول 5 - 4 : حيث حققت الشركة خسائر فى الثلاث سنوات 
الأولى. ماذا يمنى هذا؟ يعنى أن الهندسين الماليين لن يشرعوا فى تنفيذ 


ye 


عمليه التحول إلا إن كانت هناك مؤشرات مطمئنة من حيث حجم التدفقات 
النقديةء واستقرار تلك التدفقات. ولابد وأن يكون حذرهم مضاعف» خشية 
على سمعتهمء فضلا عن أن بكنير الاستثمار الذى يعملون معهء عادة ما 
يقدم قروضاء كما قد يساهم يحصة فى رأس الال الشركة المعنية. 

هذاء ولقد تعرضت إعادة الهيكله من خلال تحويل الشركه المساهمه 
الى شركه خاصة للعديد من الانتقادات: فى مقدمتها أنه قد يترتب عليها 
التخلص من جزء من القوة العاملة. كما قد تحدث خللا فى سوق 
الاقتراض. فجاذبية السندات منففضة الجودة نتيجة لارتفاع عائدها 
مقارئة بما تنطوى عليه من مخاطرء قد يقلل من فرصة إصدار سندات 
أعلى جودة: إلا إذا كان معدل الكوبون الذى تحمله مرتفعا (Brealey ct al,‏ 
)617 .م ,1999. هذا فضلا عن أن عملية التحول من شأنها أن تدفع بالإدارة 
إلى التضحية بالأهداف طويلة Jed!‏ لحساب الأهداف قصيرة الأجل؛ التى 
تتمثل أساسا فى العمل على توفير تدفقات نقدية لسداد القروض. ومن 
الانتقادات الأخرى كذلك أن عملية التحول قد تعرض الشركة للإفلاس 
and Hirt, 1997, p. 442)‏ ع810). وبالفعل لوحظ تزايد حالات الإفلاس» 
بين الشركات التى يتم إعادة هيكلتها بالتصويل» وذلك بسبب عدم قدرتها 
على الوفاء Lay‏ عليها من التزامات. هذا فضلا عن الانتقادات المتمثلة فى 
ضخامة الوفورات التى لها أثرها على الحصيلة الضريبية. 


ومع هذا يشير بريلى وزملاؤه Brealey et al, 1999, p.617)‏ إلى أن 
وجود فرصة لتحويل الشركة الساهمة إلى شركة خاصةء قد.يكون له 


أبياته. فخوف الإدأرة من أن تحدث lee‏ تحويل من وراء ظهرهاء دون 
أن تتاح لها اللشاركة فيهاء يمثل قوة دافعة للإدارة لتحسين الأداء لكى 
تحظى برضى المساهمين: مما يمكتها من الوقوف فى وجه أى محاولة 
للسيطرة العدوانية مهما كان أسلويها. ومع هذا يعترف بريلى وزملاؤه أن 
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خوف الإدارة من إمكانية حدوث عملية التحويل: من شأنه أن يؤدى إلى 
أرتباك آدائها وانعكاس ذلك سلبيا على هدف تعظيم ثروة اللاك. 


ia خلا‎ 


يقصد بإعادة الهيكله من خلال تحويل شركة مساهمة إلى 
شركة خاصةء قيام مجموعة من المستثمرين» قد يكون من بينهم 
أعضاء من الإدارةء بالحصول على قروض تستخدم فى شراء أسهم 
الشركة لتنتهى ملكية الشركة لحفنه صغيرة من المستثمرين. ولقد 
بدأ هذا النمط من إعادة الهيكلة فى الظهور فى أوائل الشمانيتات» 
كنتيجه لتزايد معدلات التضخم» وتحسن مستوى الأداء الاقتصادى» 
ورواج سوق السندات منخفضة الجودةء والتعديلات التى طرات على 
التشريع الضريبى. ولانجاح عمليات إعادة الهيكلة باستخدام هذا 
الأسلوب» تفئن المهندس ون الماليون فى استنباط أدوات تمويل جديدة 
تسهم فى الإسراع فى تنفيذ عمليات التحول. ولقد كشفت الممارسة 
فى هذا المجال عن تصقيق مكاسب وفيره للمستتمرين الذين ينهون 
عملية التحول بنجاح. Lal‏ مصادر تلك المكاسب فهى الوفورات 
الضريبية؛ والوفورات فى تكلفة الوكالةء والعائد المتولد عن الاقتراض» 
واحتمال انتقال الثروة إلى الملاك الجدد من فئات أخرىء» إضافة إلى 
احتمال أن يكون سعر شراء اسهم الشركة بقيمة أقل من قيمتها. 
الحقيقية. 
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الباب الثالث 
REA‏ قن asd‏ 
تطوير الأداء 
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الابتكار فى العمليات المالية. بهدف تحسين الأداء ما زال 
قى بداية الطريق: تطبيقاته محدودة وتنطوى تحت ثلاثة 
مجالات هى: أبتكارات تهدف إلى تخفيض تكلفة المعاملات» 
وأخرى تتيح الفرصة لاستخدام الأساليب التكنولوجية الحديثة 
التى تستهدف سرعة تنفيذ المعاملات المالية . وهناك كذلك 
الابتكارات التى تهدف إلى تخفيض الرصيد النقدى العاطل» 
خاصة فى الفترات التى ترتفع فيها أسعار الفائدة. وسوف 
نتناول تلك المجالات فى ثلاثة فصول. ففى الفصل السابع 
نتناول عمليات مبتكرة تسهم فى تحسين الأداء دون أن تنطوى 
على استخدام تكنولوجيا حديثة. وفى الفصل الثامن نعرض 
لعمليات مبتكرة لتحسن الأداء تنطوى على استخدام لمثل هذه 
التكنولوجيا. يأتى بعد ذلك الفصل التاسع الذى يتنارل قمة 
التزاوج بين الهندسة WU‏ والتكنولوجياء أنه سوق تازداك. 
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الفضل السايع 
العمليات الممتكرة لتحسين GIT!‏ 

أسهمت الهندسة المالية مساهمة واضحة فى تمسين cA‏ 
وذلك من خلال سرعة تنفيذ العمليات وتخفيض تكلفتها. كل ذلك 
فى الوقت الذى تتحسقق فسيها المكاسب لكافة الأطراف المعنية: بما 
يضمن لتلك العمليات المبتكرة الصمود والاستمسرار. وقد أثرنا 
تخصيص هذا الفصل للابتكارات التى لا تنطوى على استخدام أنظمة 
الكترونيه: على أن نخصص الفصل الثامن للابتكارات التى تركز 
على تلك الأنظمة. وقى تناولنا لمحتويات هذا الفصل سوف ذبا 
بالقسم الأول الذى يعرض للتسجيل من الرفء يتبعه القستغ الثاني 
الذى يتناول الهندسة المالية لنشاط السمسرة. تنتقل بعد ذلك إلى 
القسم الشالث حيث نقدم ابتكار أثار وما زال يثير الجدلء هو المتاجرة 
بالحزمة. وفى القسم الرابع نتناول منتج أخر للهندسة الالية هو 
الشراء الهامشىء نتبعه بالقسم الخامس الذى تخصصه للهندسة 
المالية المتمثلة فى البيع على المكشوف . 
الفتسجيل من الرف : 

قد يكون من الملائم فى البداية أن نتذاول عملية تسجيل أو قيد 
ورقة مالية معينه بهدف طرحها للاكتتاب العام» وذلك حتى يمكن 
تقدير قيمة الابتكار الذى توضلت إليه الهندسة المالية فى هذا الشأن. 
لكى تبدأ المنشأة فى طرح أوراقا مالية للاكتتاب العام: عليها أن 
بطلب تسجيل لدى هيئة الأوراق TAU‏ والبورصة SEC‏ ألتى يقابلها 
فى مصر ألهيئة العامة لسوق e SU‏ والتى يقع عليها مسئولية التأكد 
من أن البيانات اللموضحة فى طلب التسجيل كافية للحكم على مدى 
جودة الورقه الالية المقرر طررحها للتداول. 











تتقدم 
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ولتحقيق هذا الهدف الزم القاتون المنشأه بتقديم طلب أو 
صحيفة تسجيل Registration Statement‏ فى كل مرة ترغب فيها 
إصدار أوراق جديدة. ويقتضى التسجيل بتزويد هيئة الأوراق المالية 
والشووصة ببيانات عن المنشأة المعنيةء ومعلومات عن الاتفاق المبرم 
بينها وبين بنك الاستثمار المنوط به عملية الطرح. ومن أهم تلك 
البيانات والمعلومات ما يلى: 

١‏ - طبيعة نشاط المنشأة وبنائها التنظيمى» وهيكلها المالى. 

Y‏ أسماء أعضاء مجلس الإدارة وكبار المديرين» وعتاوينهم 
ومرتباتهم. 

٣‏ سياسة المنشأة فى شأن المكافآت والمتح لأعضاء الإدارةء ونظام 
مشاركتهم في الأرباح . وما إذا كان هناك أسهم تباع لأعضاء 
الإدارة من خلال الاختيار الذى يعطى Gat‏ فى شراء Stock Op-‏ 
tions‏ عدد من الأسهم مستقبلاء بسعر يتحدد عند تقرير حق 


الاختيار. 

؛ ‏ العقود المبرمة مع مقاولين من الباطن, أو مع مكاتب استشارية أو 
غير ذلك. 

ه _ ميزانيات وقوائم دخل معتمدة من الراقب المالى» وذلك عن عدن 
من السنوأت. 


1 - نسخة من عقد تأسيس المنشأة ولوائحها Bylaws‏ ونسخة ‘Lay‏ 
من العقد المبرم مع بنك الاستثمار. 

- الأوراق المالية التى سبق إصدارهاء والمزايا الخاصة التى يتمتع بها 
حملتها. 

۸ - الشروط والمزايا التى سوف يتمتع بها المستثمر فى حالة شرائه 
للورقة المالية محل الإصدار. 
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- الهدف من الإصدارء والسعر المصدد للبيع appeal‏ والسعر 
المحدد للبيع للفئات الخاصة كائلاك الحاليين للمنضاة. 


٠١‏ - أى معلومات Gost‏ ترى اللجنة ضرورة تزويدها بها. 


ويطلق على الجزء الأول من طلب أو صحيفة التسجيل 
با منشور Prospectus‏ وهو يتضمن معظم البيانات سالفة الذكرء ويعد 
خصيصاً للتوزيع على المستثمرين المحتملين وذلك من خلال بنك 
الاستثمار. وينص القانون على أن لا يتم توزيع المتشور او إصدار 
الأوراق محل التسجيل» قبل مضى عشرون يومآ تقوم خلالها Te‏ 
الأوراق المالية والبورصة بمراجعة البيانات التى يحتويهاء واعتماده بعد 
التحقق من سلامة ما به من معلومات (Santomero and Babble,‏ 
)440 .م ,1997 . وإذا لم يتم إخطار المنشأة أو بنك الاستثمار برد 
اللجبة بعد انتهاء المهلة المذكورةء يعد ذلك بمثابة موافقة ضمنية. ومع 
هذا قد تمتد تلك الفترة فى ظروف معينة لعدة شهور قبل الحصول 
على الموافقة. هذا ويسمح القانون بتوزيع المنشور على المستشمرين 
المحتملين قبل المهلة المذكورة؛ يشرط أن توضع ملاحظة بالحيس 
الأحمر على غلاف yp tall‏ تشير بوضوح بأنه لم يعتمد بعد من 
الهيئة. 

td,‏ أن نتصور الجهد والوقت والتكلفة التى تصاحب توفير تلك 
البيانات » فى كل مرة ترغب فيها المنشأة فى إصدار المزيد من ورقة 
مالية ما. هذا فضلا عن فترة الانتظار حتى تعطى liaa‏ الأوراق المالية 
والبورصة كلمتها. وعادة ما يتحدد السعر الذى تباع به الورقة قبيل 
أخر خطوة فى إجراءات التسجيل» وذلك حتى يتم التسهير Lady‏ 
لأحدث المعلومات المتاحة. وإذا ما كان تقدير السعر سليماء والظروف 
الإقتصادية مواتية. والمركز المالى للمنشأة المعنية قوىء والمنشأة 
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معروفه ولها تاريخ حينئذ يتوقع أن ينفذ الإصدار فى أيام قليلة بل 
وربما فى بضع ساعات Go out the Window‏ . أما il‏ لم يتوافر daly‏ 
أو أكثر من تلك الشروطء فقد يتطلب الأمر أسابيعاً gi‏ شهوراً قبل أن 
يتم التخلص من الإصدار «Sticky Issue‏ بل وريما يمجچز بنكيسر 
الاستثمار المنوط به مهمة الإصدارء عن تصريف الحد الأدنى الملتفق 
عليه خلال الفترة المحددة: مما قد يعنى تكبده لخسائر قد تكون 
ضخمة. وذلك عندما يلعب دور المتعهد الضامن لتصريق الإصدار. 

ومرة أخرى تبدو ضخامة حجم المخاطر التى تتعرض لها 
الشركة المصدرة وأيضا بنكير الاستثمار الختصء إذ ما طرأت ظروف 
جعلت من الصعب تصريف الإصدار أو الحد الأدتى الذى تتص عليه 
تعليمات الهيئة الرقابية SEC‏ وذلك خلال الفترة المحددة للاكتتابي. 
ويضيف فرنسيس )77 - 75 (Francis, 1992, pp.‏ أن العلاقة بين حجم 
الإصدار وبين نصيب الورقة المالية من تكلفة الإصدار هى علاقة 
عكسية وإن كانت غير خطية. يرجع هذا إلى أن الجانب الأكبر من 
تكلفة الإصدار تتمثل اساسا فى مصاريف تسجيل الورقة لدى Be‏ 
الأوراق المالية والبورصة SEC‏ وهى تكاليف ثابتة بطبيعتها. هذا يعني 
أن تعدد مرات التسجيل لإصدارات صغيرة:؛ لابد أن يصحبه ارتفاع 
فى نصيب الورقة المالية من تكلفة الإصدار. 

وإعترافاً بعبء التكاليف الثابتة للتسجيل» استجابت لجنة 
الأوراق المالية والبورصات فى الولايات المتحدة لوجهة نظر المهندسين 
الماليين؛ وذلك من خلال تعديل أجرى فى عام VAAY‏ بمقتضى القاعدة 


٠١‏ . وبمقتضى تلك القاعدة يسمح للمنشا 








مالية من حين إلى SS‏ وهى Sule‏ منشآت كيبي 
تسسيل رئيسى» يتضمن خطة زمنية لاصدار ورقة مالية che‏ حيث 
تغطى الخطة فترة زمنية معينة على أن يتم الاصدار على دفعات. هذا 
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ويقدم طلب التسجيل )623 (Rose, 1997, p.‏ مصحرباً بالرسوم 
المقررة. وتلزم تلك القاعدة الجهة الصدرة بتحديث بيانات الطلب فى 
كل مرة تقرر فيها طرح إصدار جديد. ويطلق على هذا الإجراء 
التتسجيل من الرف Shelf Registration‏ إذ يظل طلب التسجيل 
الرئيسى By dal.‏ لدى هيئة الأوراق الماليةوالبورصة سارى 
المفعول لمدة طويلة تصل إلى عامين . 
مزايا التسجيل من الرف : 

إلى جانب كونه يسهم فى تخفيض نصيب الورقة الواحدة من 
تكلفة الإصدار » يسهم التسجيل من الرف فى تخقيض الوقت الذى 
يمضى منذ إتخاذ قرار الإصدار الجديد حتى طرح الإصدار للبيع؛ وهو 
تخفيض من شهرين أو أكثر إلى بضعة ايام .م ,1995 (Van Home,‏ 
)575 . كما يخلق منافسة أشد بين بنوك الاستثمار الراغبة فى ASS‏ 
شئون الإصدار )1991 (Denis,‏ نظرا لضخامة حجمه. ويضيف جتمان 
وزملاؤه )855 .م ,21,1985 (Gitman et‏ ميزة أخرىء وهی أنه إذا لم 
تستطيع المذشأة توزيع الكمية المصدرة, فإنه يمكنها الإنتظار ثم 
تحاول Lat‏ وثالٹا ...إلى أن تنتهى من توزيع الكمية كلهاء أو حتى 
تنتهى المدة المحددة فى طلب التسجيلء والتى تصل إلى عامين كما 
سبق الاشارة . هذا فضلا عن استطاعتها تحديد توقيت الإصدار- 
خلال الفتزة المحددة  Ley‏ يتناسب مع حاجتها لموارد مالية إضافية 
and Babble, 1997, p. 441)‏ متعدرم مه5) واغتنام الفرص المواتية للطرح 
دون انتظار للانتهاء من اجراءات طويلة ,1993 (Marshall and Bansal,‏ 
p- 449)‏ . 

وعلى الرغم من تلك المزايا فقد لوحظ تخلى بعض المنشأت عن 
استخدامه )1991 (Denis,‏ . أما السبب فهو أضطرارها إلى بيع الاصدار 
بسعر منخفض نجم Ge‏ خسائر فاقت الوفورات فى التكاليق الثابتة 
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المصاحبة له. ولكن HU‏ ينخفض سعر السهم فى ظل هذا النوع من 
التسجيل؟ فى ظل نقص المعلومات لدى المستثمرين المحتملين مقارنة 
بالعلو مات المقاحة لإدار ة المنشأة Information Asymmetry‏ قد ينظر 
هؤلاء المستثمرين إلى قرار التسجيل من الرف على أنه إجراء يقصد 
من أن تكون المنشأة مستعدة علي الدوام لاستغلال فرص ارتفاع 
سعر السهم عن قيمته العادلة» لتقوم بطرح المزيد من الأسهم 
للاكتتاب. وإذا ما تمكنت المنشأه من تصريف MSY)‏ كله عند هذا 
السعرء تكون بذلك قد حققت هدفها. من تاحية أخرى: إذا اتخفضبت 
القيمة السوقية للسهم عن قيمته العادله قبل أن تنتهى من تضزيف 
الاطندار:كله. فسوف تتوقف وتترقب اتاحه الفرضة منرة اخرى. وإذا 
ما كان هذا هو اقثناع المستشمرين المحتملين» فسوف يستحيل على 
المتشنأة تضنريف الإصدار ]لا إذا قدمت خصماً متاسبنا على سعر 
السهم )1991 (Myers & Majluf, 1984; Bradford, 1987; Denis,‏ . 
GAG‏ مراجعة التحليل السابق عن أن المشكلة ليست فى نظام 
التبسجيل» بل فى إيجاد وسيلة لإقتاع المستثمرين المحتملين» Ob‏ 
السبب الرئيسى لطرح كميات إضافية من الأسهم فى كل Be‏ 
مرجعه حاجة المنشأة إلى موارد مالية فى ذلك التوقيت لتغطية 
احتياجاتها. هذا فضلا عن رغبتها فى الاستفادة من المزايا المصاحبه 
لهذا الأسلوب فى التسجيلء والمتمثله فى تخفيض تكلفة الاصدارء 
وهن ما ينعكس بالايجاب على ثروة الملاك. وهنا يشير دنس (Denis,‏ 
)1991 فى أن تولى بنك استثمار شئون الإصدار الجديد؛ من شأنه أن 
يزيل هذا الاعتقادء ويضعف بالتالى من التأثير السلبي لنقص 
المعلومات لدى المستثمرين Information Asymmetry‏ عن السعر الذى 
يباع به السهم. ولكن كيف ذلك؟ من المتفق عليه أن سمعة بنك 
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الاستثمار ALG‏ بالتسعير الخاطئ للسهم pS ays‏ يتوق أن 
يخصص البنك وقتاً كافياً لدراسة ظروف الإصدار » بما يضمن 
الوصول إلى تسعير سليم له: Yy‏ فقد البنك سمعته. وتضاءلت 
قرصة حصوله على عطاءات إصدار مستقبلاً. قد يجادل القارئ 
بالقول ob‏ هذه وجهة نظر dale‏ تتعلق بأى إصدار جديد من الأسهم, 
ولكن هل يختلف فى ذلك الإصدار بنظام التسجيل على الرف عن 
الإصدار من خلال النظام التقليدى للتسجيل؟ 

يشير دنس )197 .م ,1991 (Denis,‏ إلى أنه فى JB‏ التسجيل من 
الرف لا يكون هناك إلزاما بتسميه بنك الاستتمار الذى يضطلع 
بالمهمة إلا قبيل الإصدار بفترة قصيرةء بل وقد لا يتم تسميته على 
الإعللاق. وسواء أعلن عن إسم البنك أو لم يعلنء فإن اختيار بنك 
الاستثمار فى هذه الحالة عادة ما يتم Thay‏ لأسلوب العطاءات: والذى 
فى ظله يختفى الدافع لدراسة مبكرة لظروف الإصدارء نظرا لعدم 
ضمان رسو العطاء على البنك المعنى. يضاف إلى ذلك أن العطاء يتم 
حسمه قبيل تاريخ الإصدار بفترة قصيرةء مما لا يتيح فرصة كافية 
أمام البنك الذى وقع عليه الاختيار للقيام بالدراسة والبحث. 


فى فلل كل هذه الظروف تتضاءل ثقة المستثمرين المحتملين فى 
تسعير السهم؛ مما تضطر معه المنشأة إلى تقديم خصم على القيمة 
المعلنة لبيعه. حقاً تتكبد المنشأة تكاليف إصدار fat‏ نظراً لعدم قيام 
البنك بجهود كافية للبحث والدراسةء إلا أن ضعق ذقة المستثمرين فى 
سلامة تحديد سعر الإصدار من شأنه أن يؤدى إلى بيعه بسعر أقل» 
بحيث قد تضوق الخسائر الناجمة عن ذلك الوفورات فى تكاليف 
الإصدار والتسجيل. مرة أخرى التسجيل من الرف ليس هو مصدر 
المشكلة. بل المشكلة تكمن فى ظروف اختيار بنكير الاستشمار 
وتكليفه بالمهمة. 
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ومع هناء فإنه مع الاتجاه GSM‏ تحر التوريق «Securitization‏ 
خاصة فى مجال القروض العقارية» وهو الموضوع الذى سنعرض له 
قى فصول الباب الخامسء ازدادت آهمية التسجيل من الرف» خاصة. 
بالنسية لإصدار السندات )449 (Marshall and Bansal, 1993, p.‏ . ذلك 
أنه قد أصبح من الممكن تنفيذ عملية توريق مربحة لمحفظة ضخمة من 
القروض العقارية؛ دون التعرض لضغط تصريفها خلال فترة 
قصسيرة: وهو ما يمكن أن يحدث فى ظل التسجيل بالأسلوب 
التقليدى. هذا فضلا عن عدم تأثر أسعار السندات ينفس درجة تأثر 
أسعار الأسهم» من جراء عدم تماثل المعلومات. 
توانر ركسن الاستمراريسة : 

نذكر القارئ ob‏ نجاح أى منتج للهندسة AU‏ مؤشره الوحيد 
الاستمرارية. وأن تلك الاستمرارية مرهونة بتحقيق مزايا للاطراف 
التى تتأثر بذلك المنتج. فهل تتوافر أركان الاستمرارية لمنتج التسجيل 
من الرف؟ نعم تتوافر. قالجهة المصدرة تحقق لها المرونة فى مواجهة 
ظروف السوقء كما أتيح لها فرصة أفضل لتحديد توقيت الإصدار. 
هذا فضلا عن تخفيض تكلفة الإصدار. وسرعه التلبية. وبنكير 
الاستثمار الذى قد يحصل على دخل صافى أقل» Lae‏ كان يمكن أن 
يحققه فى حالة تعدد الطرح فى ظل نظام التسجيل التقليدى: لم 
يعترض على الابتكار الجديدء طالما أن كل ما يحتاجه فى مرات الطرح 
التعددةء يتمثل فى تحديث البيانات» دون أن تنطوى العملية على 
مجهود أو وقت أو تكلفة إضافية (Marshall and Bansal, 1993, Sis‏ 
p. 449)‏ . 

الهندسة المالية لنشاط السمسرة: 

لكى نقدر مساهمة الهندسة المالية فى تخفيض عمولة 

السمسرة:ء قد يكون من المناسب أن نتناول عرض تاريخى لتلك 
y‏ 





العمولة فى السوق الأمريكى: Lasas‏ نعرض لنشاط سمسار الخصم 
لنوضح جوانب الهندسة المالية All‏ ينطوى عليها. 
ye 36‏ تاريفى لعموله السمسرة + 

نص اتفاق بتنوود (ill Buttonwood Agreement‏ أنشأت 
بمقتضصاه بورصة نيويورك فى عام ١۷۹٠ء‏ على أن يضاف إلى قيمة 
الصفقة التى تجرى بين المتعاملين من غير أعضاء البورصة؛ عمولة 
تحدد طبقاً لجدول يضع حدا أدنى لها. قى ذلك إلوقت كانت معظم 
الصفقات تبرم لصالح مستثمرين آفرادء كما لم يتجاوز حجم الصفقة 
فى معظم الأحوال ٠٠٠١‏ سهم )95 (Reilly, 1985, p.‏ 

وبظهور المؤسسات التخصصة فى الاستثمار: مثل هيئات 

: استتمار أموال المعاشات وشركات التأمين وصناديق الاستثماز: زاد 

حجم الصفقات فى الوقت الذى لم يطرأ فيه على العمولة أى تغيير. 
فالصفقة التى تنطوى على ٠٠٠٠‏ بنهم يدفع عنها عمولة تبلغ ه 
أضعباف الصفسقة التى تتطوى على ٠٠٠١‏ سسهمء أى دون أن يكون 
لاقتصاديات الحجم الكبير لى أثر على مقدار العمولة. كل ذلك على 
الرغم من عدم وجود اختلاف يذكر بين الجهد المبذول لتتفيذ أمر 
ينطرى على عدد منحدود من الأسهم: وأمر آخر ينطوى على عدد 

Ug‏ شعر السماسرة بثقل عبء العمولة على تلك المؤسسات 
أتبعوا سياسة أطلقوا عليها التخلى Give - Ups‏ وبمقتضى تلك 
الشياسه يتخلى السمسار عن جزء من العمولة ‏ وصل فى بعض 
الإحيان إلى X۸٠‏ من قيمتها ‏ إلى مكتب للدراسات تستعين به 
المؤسسة فى أنشطة الاستثمارء حيث يقدم لها المشورة التى تحتاجها 
لاتخاذ القرار الاستثمارى. بعباره لخرى لم تعد المئؤسسة فى حاجة 
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إلى خدمة الاستشارة التى كان يقدمها السمسار. ويطلق على الجزء 
من العمونة الذى دفعه السمسار نيابة عن الؤسسة الاستثمارية 
مقابل الخدمات الاستشارية بالدولارات السهلة أو اللينة “Soft Dollars‏ 
ولم يكن هذا الاجراء كافياً لارضاء تلك المؤسسات» ومن ثم فقد 
اتجهت إلى خلق ما يسمى بالسوق الثالثء كما إتجهت للحصول على 
عضوية البورصات حتى تتمكن من ابرام صفقاتها بنفسهاء وان 


اقتصر ذلك على البورصات المحلية. حيث رفضت بورصة نيويورك 








قبول مقبويتهم )0 

وفى عام ۷٠‏ اقترحت هيئة الأوراق المالية والبورصة SEC‏ 
إلغاء العمولة الثابتة » على أن يترك للأطراف التفاوض بشأنها. 
وعارض أعضاء بورصة تيويورك الفكرةء على أساس أن من شأنها 
أن تؤدى إلى تخفيض حجم العمولة التى يحصلون عليهاء ومن ثم 
يفقدون الذافع لاجراء جلسات المزاد المستمس Continuous Auctions‏ 
التى تستهدف مقابلة أوامر الشراء بأوامر البيع. وكحل وسط أصدرت 
الهيئة فى أبريل من عام 19171 قاعدة تقضى بقصر العمولة الثابتة 
على ال ٠‏ آلف دولار الأولى من قيمة الصفقة. على أن تتحدد 
العمولة عن باقى الصفةة بالتفاوض. وبعد عام واحدء وبالتحديد فى 
1 أبريل من عام 17 أقتصر تطبيق العمولة الثابتة على ال 5٠١‏ 
الف دولار الأولى. وأخيراً وفى أول gals‏ من عام ۱۹۷١‏ والذى أطلق 
عليه يوم مايى May Day‏ خضعت العمولة بالكامل للتفاوض. 


ويشيو ريلى )96 (Reilly, 1985, p.‏ إلى أن خضصوع العمولة 

للتفاوض نجم عنه تخفيض كبير فيما تدفعه مؤسسات الاستثمار. 

)© للمزيد عن السوق الثالث وغيره من الأسواق» يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب 
الأوراق الالية وفسواق رفس الالء للمؤلف. 
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ولقد بلغت قيمة الوقورات ما يعادل <٠١‏ من العمولة (SI‏ كانت تدقع 
فى ظل نظام إلغمولة الثابتة. بل ولقد بلغت الوفورات ما يزيد عن 
٠١‏ فى حالة الصققات الصغيرة نسبياً ( ٠٠٠١‏ سهم تقريباً) التى 
كانت تجرى gle‏ أسهم نشطة No Brainers‏ بل وفى بعض الأحيان 
يتم التفارض على أساس عمولة محددة (بضع سنتات) لكل سهم 
بصرق النظر عن قيمته السوقية؛ وهو ما يعنى تحقيق المؤسسة 
لوفورات كبيرة فى حالة الأسهم ذات القيمة السوقية الكبيرة. 

وإذا كان هذا هو الحال بالنسبة لمؤسسات الاستثمارء فإن 
الوضع يختلف بالنسبة للمستثمرين الأقراد. قالوفورات فى ظل 
التفاوض محدودة نظرا لضعف القدرة التفاوضية: بل وربما زادت 
العمولة عن ذى قبل: خاصة فى حالة الصفقات الصغيرة. غير أنه من 
حسن الحظ نجسحت الهندسة المالية فى إدخال ابتكار جديد. أنه 
سماسرة الخصم Discount Brokers‏ الذين يقدموا لخصماً 
للمستشمرين أفرادا ومؤسسات,ء تتفاوت نسبته بتفاوت حجم 
الصفقة. ويقوم هؤلاء السماسرة بشن حملات اعلائية مكثفة لجذب 
العملاء من خلال جريدة وول ستريت» وغيرها من صحف ومجلات 
المال والأعمال. والآن إلى ضالتنا المنشودة. 
مسار الشهسم : 

نجح المندسون الماليون فى تقديم صياغة بديلة لنشاط 
السمسرة؛ بهدف تخفيض USS‏ إنها سمسار الخصم» الذى يقصد 
به بيت السمسرة الذي يقدم لعملائه خدمات محدودة: مستبعدا أكثر 
خدمات السمسرة تكلفةء وهى تقديم الخدمات الاستشارية للعملاء 
فى شأن قرارات الاستثمار. فالخدمات التى يقدمها سمسار الخصم؛ 
هى فى حدفا الادنى» حيث تقتصر على الأعمال الكتابية الخاصة 
يأوامر البيع والشراء . 
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ويعد هذا التوع من السماسرة ملائماً لأولئك المستثمرين الذين 
يتخذون قراراتهم بأنفسهم دون حاجة لسمسار يساعدهم فى 
الإختيسار آو فى توقيت القرار )66 (Fischer & Jordan, 1987, p.‏ . 
ولإعطاء قكرة عن مدى US‏ الخدمة التى يقدمها هؤلاء السماسرة 
قد يكون من الملائم الإشارة إلى الخدمة الكاملة التى يمكن أن تقدمها 
بيوت السمسرة Full-Service Brokerage‏ والتی تحصل فی مقابلها 
على عمولة كاملة. تتمثل تلك الخدمات فى : حفظ وحماية محفظة 
العميلء وتوقير المعلومات: وتقديم خدمة الإتجارء وتقديم التسهيلات 
الإئتمانيةء وتقدم النصح والمشورة: إلى جانب خدمات أخرئ إضافية 
)41 - 35 .وم ,1989 (French,‏ ومن المؤكد أن صغار المشستثمرين قد لا 
يحتاجون إلى خدمة المتاجرة أو التسهيلات الائتمانية بل وقد لا يحتاج 
بعضهم لخدمة الحفظ والحماية أو حتى خدمة النصح: والمشورة... 





أ الحفظ والحماية : توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ منستنه” 
ملكية الأوراق المالية المملوكة للعميل» ومن ثم لا يكون فى حاجة 
إلى تأجير أو شراء خزائن خاصة:؛ كما لن يكون فى حاجة إلى نقل 
تلك الأوراق من وإلى بيت السمسرة الذى يتعامل معه» فى كل 
مرة يرغب فيها إتمام صفقة شراء أو بيع. وغنى عن البيان أن 
الاحتفاظ بمستندات الملكية لدى بيت السمسرة: يلقى عليه أعباء 
أضافيه مثل تحصيل العوائد من توزيعات وفوائد . 

ب - توفير المعلومات: توفر بيوت السمسرة للعميل أحدث المعلومات 
عن الأوراق المالية التى تتعامل فيهاء وذلك وفقاً لتقارير خبراء 

حاب خدمة LEY‏ : من بين الخدمات الأخرى التى تقدمها بيوت 
السمسرة هى العمل كسوق متنوعة للاتجارء إذ يمكن للعميل أن 
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يعتمد عليها ليس فقط فى بيع وشراء الأوراق المالية بأنواعها 
المختلفة؛ بل وأيضاً فى المضارية فى سوق السلع «Commodities‏ 

د. العسهيلات الإلعمانية : كذلك تقدم بيوت السمسرة نات الخدمة 
الشاملة تسهيلات إتتمانية, متمثلة قى الشراء الهامشىء والبيع 
على المكشوف. 

هم النصح والمضورة: تقدم بيوت السمسرة كذلك النصح والمشورة 
لعملائها بشأن قرارات الاستثمارات» وما قد ينطوى عليه ذلك من 
عمليات بيع وشراء للأوراق المالية. وقد يصل الأمر إلى قيام بيت 
السمسرة بإدارة محفظة العميلء واتخاذ قرارات نيابة عنه. يحدث 
هذا بالنسبة للمستثمرين من ذوى الخبرة الحدودة فى شئون 
الاستثمار. 





و ادمات الاضافية : من أمثلة الخدمات الإضافية السلع التى قد 
تعرضها بيوت السمسرة على عملائها بأسعار رمزيةء والهدايا 
التى يمكن أن تقدمها لهم. هذا إلى جانب تهيئة أماكن مجهزة بكافة 
التسهيلات للعملاء عند زيارتهم لبيت السمسرة. وبالنسبة 
للهدايا تقضى التشريعات فى بعض الدول أن لا تزيد قيمتها عن 
مبلغ معين. غير أنه أمكن لبيوت السمسرة التحايل على ذلك 
خاصة بالنسبة لكبار العملاء. يتم ذلك بتقديم هدايا من نوع آخر 
fie‏ إقراضهم السيارات لعدة ged‏ وتقديم مشروبات مرتفعة 
الثمن ومأكولات خفيفة Wine and Dine‏ وغير ذلك من الخدمات 
الحببة Colorful Services‏ التى يمكن أن تقدم للعملاء عند زيارتهم 
لمكاتبها. 

ولتوضيح حجم الوفورات التى يمكن أن يحققها العميل فى ظل 
سمسار الخصم» دعنا نلقى نظره على جدول ١ ٠‏ الذى يزودتاء 
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Slope a. PENAN yee US‏ ه ألتى تقدم خدمة 
كاملهء كما تقدم فى تقس إلوقت خدمة محدودة ممثلة فيما أطلق عليه 
المهتدسين الماليين سمسار الخصم » وذلك بافتراض حجم صفقه ٠٠١‏ 

سهمء ٠٠٠١‏ سهم )69 (Mayo, 1997, p.‏ . ومن الجدول يتضح : 





1١‏ عمولة سمسار الخصم أقل من عمولة السمسار الذى يقدم 
خدمة ALLS‏ سواء كانت المقارنة على أساس قيمة العمولة أو على 
أساس تسبتها إلى التكلفة الكلية للصفقة أي قيمة الصفقه. 

جدول ١ Y‏ 
مقارنة لعموله السمسره بالدولار الامريكى 
فى ظل نظام الخدمه الكامله والخدمه المحدوده 





له A‏ عمولة 
سعر السهم RES‏ النسبة إلى الممسرة الكاملة النسية إلى 
0 





التكلفة الكلية $ التكلقة الكلية 
حجم الصفقة ٠٠١‏ سهم 
ve‏ درلار Eto Nya 1,١‏ ۹ دولار يه 
Ya Aa, £0 yr "s 1‏ 
wW, 4‏ لكل 4,۰ Y, tA‏ 
os‏ رمم E Yr‏ 13۸ 
Ary te aig 4y,0 Yo‏ 


حجم الصققة 7٠١‏ سهم 


21۸° YAS AY  رالود‎ م١ دولار‎ 
yti 1,4 Nive yey Ye 
Yd Yea, 1° wey NYE, te 
AT ITEE TiN vto,» os 
YYY yay, + 11 1 yo 
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Y‏ ~ تزداد القيمة الكلية لعمولة سمسار الخصم مع الزيادة فى 
قيمة الصفقة. فعمولة السمسزة لصفقه قوامها ٠٠١‏ سهم بسعر 
للسهم Wye‏ تبلغ 1١‏ دولارء بيتما عمولة السمسره لنفس عدن 
الأسهم ولكن عند سعر للسهم قدره ١‏ دولارء قيمتها ۷۷ دؤلار. 
ونصل لتفس النتيجة إذا ما تعاملتا مع صفقة قوامها 7٠١‏ سهم . 

hwo رغم ازدياد قيمة العمولة التى يصصل عليْها‎ - Y 
نسبة العمولة إلى التكلفة‎ GU الخصم مع الزيادة فى قيمة الصفقه؛‎ 
الكليه للأمر فى تناقص. قعند حجم للصفقة قوامه ۰ سهم وسر‎ 
نسبة العمموله‎ oal دولار)‎ 5٠٠١ دولار (قيمة الصفقه‎ ٠١ للسهم‎ 
وعند نفس حجم الصفقة ولكن عند سر للسهم قوامة‎ yN NE 
دولار)» كانت التسبه إلى التكلفة‎ ١٠٠٠١ دولار (قيمه الصفقة‎ 5٠ 
1 WASESA] 


٤‏ - فى الصفقات الكبيره تسبيا تزداد الوفورات التى يحققها 


العملاء. فعتد سعر +٠‏ دولار للسهم وحجم للصفقة ٠٠١‏ سهم 


(قيمة الصفقة ٠١‏ ألف دولار) كانت عمولة السمسزة الكاملة 
دولارء مقابل VYE‏ دولار لعمولة السمسرة غير الكاملة؛ أى 
بوفورات بلغت ۱١۱۷,١‏ دولار. وعند نفس السعر للسهم؛ ولكن عتد 
حجم للصفقة قوامه ٠٠١‏ سهم (قيمة الصفقة (oa +0٠١‏ كانت 
عمولة السمسرة الكاملة 44 دولار فى مقابل VY‏ دولار للعمولة عن 
Leas‏ السمسرة Sa gta‏ أى بوفورات قدرها YY‏ دولار ققط. 

حقا وفورات كبيرهء من شأنها أن ترفع من كفاءه السوق» 
وبالتحديد كفاءة التشغيلء إلتى تتطلب أن تكون عمولة السمسرة 
التى يتكبدها المستثمر لابرام الصفقة صغيره. فلو أن القيمة السوقية 
للسهم ٤١‏ دولار بينما القيمة العادلة ٠٠‏ دولارء فلن يقوم الستثمر 
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بشراء السهم إذا كان مقدار العمولة ثلاثة دورلارات آو ALS. AS‏ 
يقدم اللستثمر على بيع السهم لو أن قيمته السوقية ٠٠‏ دولار بينما 
قيمته العادلة ٤١‏ دولار. وهكدأ تصيح القيمة السوقية للسهم» بسبب 
ارتقاع عمولة السمسرة: بعيدة عن قيمته العادلة. 

ولقد تنبهت بيوت السمسرة الكبيرة التى تقدم خدمات كاملة 
إلى خطورة المنافسة مع سماسرة الخصم» لذا قامت باستحداث Legh‏ 
Lela‏ من خدمات السمسرة. بمقتضاه تحصل على عمولة فى مقابل 
الأعمال الكتابية لإجراءات التعامل ‏ مماثلة لما يقدمه سمسار 
الخصم ‏ ثم تتقاضى عمولة منفصلة مقابل كل خدمة إضافية يطلبها 
العميل Unbundling System‏ » وذلك بدلاً من بيع الخدمة كحزمة 
dual,‏ لتضيف بذلك المزيد إلى الهندسة المالية لنشاط السمسرة. بل 
واغتنمت البنوك التجارية فى الولايات المتحدة هذا الابداع؛ وذلك 
للتحايل على قانون جلاس ستيجال Glass - Steagall Act‏ الذى 
يمنعها من ممارسة نشاط السمسرة:؛ وذلك بالتعاقد مع سمسار 
خصم أ بيت للسمسرة: يتولى تنفيذ أوامر عملاء البنك» دون أن 
يقدم الخدمات الاستشارية وغيرها من الخدمات الأخرى التى يمكن 
أن يقدمها البنك لعملائه )36 .م ,1989 (French,‏ بعيارة أخرى» أصبح 
البنك هو الذى يقدم معظم مكونات خدمة السمسرة الكاملة: تاركا 
مهمة التنفيذ لسمسار الخصم . يالها من أفاق واسعة تحققت بفضل 
التطوير والابتكار الذى قدمته الهندسة المالية لخدمة السمسرة. 
توافعر ركن الاستمرارية + 

توفر ركن الاستمرارية للمنتج الجديد للهندسة الماليةء وذلك 
بفضل المزايا التى تحققت للأطراف المختلفة. ليقام والوظائف التى 
يقدمها سمسار الخصم يضطلع بها موظفون يعملون لديه؛ ولا 
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askai‏ على عمولة بل على صرتب ثابت (French, 1989, p.36)‏ ومع 
زيادة حجم العمليات ينخقض تصيب السهم من التكلفةء بما يعذى 
أنه رغم انخفاض قيمة العمولةء إلا أن الفرصة ما زالت قائمة لدتحقيق 
الريح. كما تمكنت المؤسسات المالية التى لا تمتا لخدمة السمسرة 
الكاملةء من تحقيق وفورات فى التكاليف» وذلك بشراء نوعية الخدمة 
التى هى فى حاجه إليها. والبنوك التجارية وجدت فى سمسار الخصم 
ضالتها النشودة, للتخلص من القيود القانونية التى تمنعها من 
تقديم Leads‏ السمسرة لعملائهاء على النحر الذى سبق الإشارة إليه. 
وفوق كل هذا وذاك تحسين سيوله السوقء نتيجة لانخفاض تكلفة 
المعاملات التى تمثل عمولة السمسرة نسبة كبيرة منها. والآن إلى 
منتج جديد للهندسة الماليةء آثار وما يزال يثير الجدل. إنه المتاجرة 
بالحزمة. 

المتاجرة بالحزمة : 


كانت المتاجرة فى أسواق راس المال حتى عبد قريب تجری على 





petal‏ فردية» بمعنى أن أمر الشراء أو أمر البيع لا يتضمن سوى 
أسهم منشأة معنية دون غيرها. وفى عام ٠۹۷١‏ نشطت الهندسة 
ألالية وقدمت لنا منتج جديد هر Spl‏ بالحزمة Package Trading‏ 
أو متداجرة البرنامج cae Program Trading‏ يتضمن الأمر تشكيلة 
من أسهم عدد من LSM‏ المقيدة فى البررصة .م ,1996 (Bodie et al,‏ 
Hill and Jones, 1988)‏ 7215. هذا الأساسوب فى المتماجرة كما يبدو 
يناسب المؤسسات الالية التخصصة فى الاستثمارء ومن بينها بالطبع 
صناديق الاستثمار» حيث يصبح مضيعه للوقت والتكلفة فى أصيان 
Bay gS‏ يكون التعامل على ساس سهم بسهم. أى بالاسلوب 
التقليدى الذى كان سائد قبل عام ۱۹۷ . 
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فقد تلجأ الؤسسة الالية للمتاجرة بالحزمة عندما تعتزم تغيير 
التشكيلة التى تتكون منها محفظة الاستثمارء أو فى حالة تغيير 
الإدارة القائمة على المحفظةء فى ظل رغبة الإدارة الجديدة فى اتباع 
استراتيجيات استثمارية تستئزم تغيير مكونات المحفظة الحالية كلها 
آو جزء كبير منها. كما يتم اللجوء إليها فى Ube‏ توفر موارد مالية 
إضافنية: أو فى حالة سحب جزء من الموارد المالية المتاحة. فقى الحالة 
الأولى ينبغى شراء تشكيلة جديدة من الأسهم: وفى الحالة الثانية 
ينبغى التخلص من جزء من التشكيلة القائمة: بما يحافظ على نسبة 
الموارد المستثمرة فى كل سهم دأخل التشكيلة ,1988 Jones,‏ & 811( 
+p. 30)‏ 

ويضيف قروسمان )18 (Grossman, 1988, Pe‏ أمكانية استخدام 
المتاجرة بالحزمة كأداة للحد من التعرض لخسائر راسمالية. ففى 
حالة توقع هبوط أسعار الأسهمء قد تعمد المؤسسة إلى تخفيض 
تشكيلة الأسهم التى تتضمنها الحفظة. وذلك فى مقابل زيادة نسبة 
السندات. هذا يعنى أن المتاجرة بالحزمة تسهم فى سرعة تحويل 
الاستثمار من سوق الأسهم إلى سوق السندات أو العكس (Haugen,‏ 
p. 30)‏ ,1997 ء لتيدو وكأنها slut‏ مساعدة للتغطية ضد المخاطر (Rose,‏ 
)619 .م ,1997. والآن» آلا ترى فى تطبيقات هذا المنتج الجديد» سبيل 
لزيادة كفاءة السوق» وتحسين أدائه. فضلا عن تقديم خدمة يحتاجها 
المتعاملون فيه. 

ويشير هل وجونز (ا5 .م ,1988 (Hill & Jones,‏ إلى تطورين 
أساسيين قد زادا من جاذبية المتاجرة بالحزمة. التطور الأول هو ظهور 
ما یسمی بتشكيلة المؤشرات Indexed Portfolio‏ وهى استراتيجية 
تتبعها المؤسسات التخصصة فى الاستتمارء وعلى أساسها تبنى 
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صحفظة أوراقها المالية على أساس تشكلية من الأسهم مماثلة 
للتشكلية التى يقوم عليها أحد مؤشرات السوق. ومن الأمثلة على 
ذلك التشكيلة التى تتكون من ذات الأسهم التى يقوم عليها مؤشر 
ستاندر آند بور ۰٠۰۰‏ أو مؤشر داو Sige‏ وبالطبع اتعكس ذلك على 
التاجرة بالحزمة إذ تداولت فى.الأسواق حزم بتشكيلات les‏ لتلك 
التشكيلات. أما سبب ظهور هذه الاستراتيجية الاستثمارية فهو 
ضمان أن يكون عائد اللحفظة مماثلاً لعاتد السوق: إضافة إلى أن 
التغيير فى التشكيلة Sule Turnover‏ ما يكون فى أضيق الحدودء وهو 
ما يعني انخفاض تكلفة الإدارة وتكلفة المعاملات: وهما من بين 
أهداف الهندسة المالية 

أما التطور الثانى قهى ظهور العقود المستقبلة اؤشرات الأسهم 
Stock Index Future Contract‏ وذلك فى عام ۲ . هذه العقود على 
درجة عالية من السيولةء كما تنطوى على تكلفة منخففضة 
للمعاملات: إلى جانب أن تنفيذها على أساس المتاجرة بالحزمة أيسر 
وأرخص من تنفيذ حزمة من الأسهم ذاتها فى السوق الحاضر. بعبارة 
أخرى خلقت العقود المستقبلة سوقا رائجاً لذلك الماتج الجديد. 

ومما يذكر أن أزمة يوم الاثنين الأسود» حملت معها عاصفة 
هبت على المتاجرة بالحزمة, تتضمن اتهاما لها بأنها لعبت دورأ فى 
احداث الأزمة. فهى تنطوى على التعامل فى تشكيلة من الأسهم بما 
يعنى تنقيذ أوأمر بيع للعديد من الأسهم فى لحظة واحدةءوذلك خلال 
الأزمات» gay‏ ما يؤدى بدوره إلى اتساع داشرة شبوط الأسعارء» 
لتنتشر الأزمة هنا وهناك فى لحظات معدوده. هذاء لا يمكن له أن 
يحدت لو أن الأوامر تتضمن سهم بسهم. هذا الاتهام انتهى إلى أن 
أتجهت هيئة الأوراق المالية والبورصة SEC‏ فى الولايات المتحدة 
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الأمريكية. إلى عدم السماح باستخدام متاجرة الحزمة عند حدوث 
أزمات» يترتب عليها هبوط قيمة مؤشر دأو جونز بنسبة معينة (Kid‏ 
weli et al, 1993, p. 281)‏ كما سنشير إلى ذلك قى القسم التانى من 
القصل الثامن. 
توافر ركن الاستمرارية ؛ 

رغم التحديات» توأفرت لمتاجرة الحزمة شرط الاستمرارية. 
فلقد أتاحت الفرصة أمام المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمارء 
لأن تبنى محفظة وتعيد تشكيل أخرىء ربما بسبب ظروف طارفة 
يتعرض لها السوق. يتم ذلك بسرعة ملموسة. وبالنسبة للسوق 
تحققت له الكفاءة والسيولة, ;11 - 9 (Maginn and Tuttle, 1990, pp.‏ 
Grossman, 1988; Hill and Jones, 1988)‏ خاصة عتدما تس لخدم 
متاجرة الحزمة فيما يسمي بمراجحة المؤشرات Index Arbitrage‏ 
(Index Arb.)‏ « على النحو الذى سنشير إليه فى الجزء الثانى من هذا 
الكتاب. وإذا كان هناك من يوجه الاتهام إلى متاجرة الحزمة على 
أساس أنها تؤدى إلى إحداث تقلبات تزداد خطورتها خلال الازمات, 
فإن هناك من يقف إلى جانبها. فهناك تلسر (102 .م ,1989 (Telser,‏ 
الذى يرد على الاتهامات بالقول بأن أى تفسير لأزمة يوم الاثنين 
الأسود فى أكتوبر من عام ۱۹۸۷ء لابد له أن ينجح أيضا فى تفسير 
أزمة الكساد العظيم فى أكتوبر من عنام VAYA‏ , وإلا أصبع تفسيرا 
يصعب قبوله. وطالما أنه لم يكن هناك وجود لمتاجرة الحزمة خلال 
الكساد المظيم؛ فإنه لا يمكن قبول الادعاء بأنها كانت السبب فى أزمة 


يوم الاثنين الأسود. 


yty 








الشراء الهامشى 20 

الشراء الهامشى Margin Purchase‏ منتج من منتجات الهندسة 
المالية. ويقصد بالشراء الهامشى قيام العميل بتمويل جزء من 
الصفقة نقدا من أمواله الخاصة..والباقى بقرض يحصل عليه من 
اسان GAM‏ ريما نترك بوره تعس داه كيار MEW ayy‏ 
التقدى المدفنوع الهامش المبدئى للصفقه, والذى يمتل غطاء لحساية 
المقرض. والشراء ألهامشى على هذا النحي يعد بديل أف ضل من 
الممارسات التقليدية التى كانت نسائده من قبل» والتى كانت تتمثل فى 
الاقتراض بضمان الأوراق المالية المشتراة. 


فالشراء الهامشى يتيح الفرصة للمستثمر أن يغتذم قرصة 
ملاءمة سغر الورقة المالية» وذلك بشراء كمية منها تزيد عن موارده 
الذاتية. يتحدث هذا بفضل القرض الذى يخصل عليه المستثمز تدعيما 
لموارده الماليةء وذلك بدلا من استخدام الموارد الذاتيه لشراء قدر أقل 
من الأسهم المعنيه» ثم الحصول على قرض بضمانها فى وقت لاحق» 
واستخدام حصيلته فى شراء المزيد منها. ففى الأسلرب التقليدى 
تقيصتين: الأولى أن عملية الاقتراض على هذا النحو» تستغرق 

بعض الوقت» قد تضيع بسببها فرصة شراء باقى الكمية بالسعر 
الذى أبرمت به الصفقة الأولى. ثانيا أن سعر الفائدة على القرض الذى 
يحصل غليه المشتثمر ينفسه قذ يكون أكبر من سعر الفائدة فى 
الشراء الهامشىء حتى بعد تحميل السمسار للمستثمر عددا من 
نقاط الأساس Base Points‏ (النقطة الوأحده )/.0١‏ تضاف إلى سعر 
الفائدة الذى اتفق عليه مع البنك. يرجع ذلك للمركز التفاوضى القوى 
للسمسار . إنها حقا هندسة مالية. 


(۲) للمزيد عن الشراء الهامشىء يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب أساسيات 
الاستثمار فى الأوراق GUUS‏ للمؤلف. 


ver 


dia‏ ويطلق على المبلغ إلذى يدقعه اللستثمر من أمواله الخاصة 
بالهامش'امبدثى Initial Margin‏ ويتم تقدير قيمته على النحو التالى : 





نسبة الهامش المبدثى - Osy E‏ 
د >=- (-01 

a 
(w) =¥) pad coke 


ن × س 


حيث tt‏ تمثل حقوق الملكية أى المبلغ الذى سيدفعه الخميل من 
أمواله الخاصة, «ق؛ تمثل القيمة السوقية.للوزقة المراد شراؤها سهما 
كانت أو سندء «ر» JES‏ قيمة القرض الطلوب الحصول عليه»١ن»‏ 
تمثل عدد الأؤراق محل الصفقة. أما «س؛ فتمثل السنغر الذى 
ستشترى به الورقة. 

٠‏ وفى ظل هذا الثوع من المعاملات يفتح العميل حساياً للهامش 
Margin Account‏ لدى بيت السمسرة. وبمقتضى إتفاق خاص , 
Hypothecation Agreement‏ يقوم السمسار بالحصول على قرض من 
البنك لتخطية الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيمة المدفرعة كهامش, 
على أن توضع الأوراق محل الصفقة كزهن لسداد قيمة القرض» 
وعلى أن تس-جل الأوراق المشتراه بإسم بيت السمسرة Street Name‏ 
وليس بإسم العمميل الذى أبزمت الصفقة لصالحه (Alexander et al,‏ 
P. 24)‏ ,1993 . 

وكما يبدو قإن القيمة النقدية التى يدفعها العميل والمتمثلة فى 
الهامش المبدئى هى فى.حقيقة أمرها هامش أمان للسمسار الذى 


yet 





Jia‏ على القرض من البنك. فلو أن قيمة الصفقة ٠٠٠١‏ جنيه بينما 
دفع منها العميل 7٠١‏ جنيه نقداً: فإن هذا يعنى هامش أمان معدله 
A 6‏ بمعنى أنه إذا انخفضت القيمة السوقية للأوراق الماليّة محل 
الضفقة بتلك التسبة, o‏ يظل السمسار قادراً على استرداد قيمة القرض 
٠ +.‏ جنيه) من حلصسيلة بيع الأوراق التى تحت يده, والُسجلة 
'. ياسمه. هذا؛ يدقع Ene‏ لبيك معدل فائدة يوازى الح الأدنى 


ae‏ معدل ألفائدة 3 قى الوق تقزيبا Prime Rate‏ . افا سعر الفائدة ألذى 
ahis ae‏ العنهل الا فة عن م فة انال بر 


البنك بما يتراوح بين 4,/ « (French, 1994, p. 40) 7. Y‏ بمتوسط قدره 
١‏ تقرينياً )87 (Radcliffe, 1994, p.‏ وتمثل هذه الزيادة Lisle‏ إضافيا 





7 اللعبدسار 


:وتتضساءل ao‏ التى pa ee‏ لها أطراف هذا النوع من 
التعامل, عندما تتس الضفقة بالاستقرار. أما إذا نعرضت تلك 
. الأوراق لانخفاض فى قيمتها السوقيةء فإن نسبة الامش الفحلى 
سوف تنخفض إلى منستوى أقل من الهامش البدئى, وتظهر فى 
الأفق المخاطر التى تهدد السمسار والينك الذى قدم القرض. وهنا 
كشفت الهندسه المالية عن قدراتهاء إذ يشترط فى مثل هذه الصفقات 
آلا تل نسسبة الهامش المبدئى فى أى لحظة عن هامش رقاية 
«Maintenance Margin‏ وتفرض بورصة نيويورك على أعضائها أن لا 
تقل نسبة هامش الوقاية عن Y2‏ /ز )95 .م ,1992 (Francis,‏ . 
وإذا ما انخفضت نسبة الهامش الفعلى عن هامش الوقاية يطلب 
السمسار من العميل Margin Call Maintenance Lila} Lalo gio‏ 
Margin‏ (زيادة قيمة بسط المعادلة ۷ - )١‏ خلال خمسة أيام عمل 
(Fischer & Jordan, 1987, p. 52)‏ » آی آن يبيع جسزء من الأوراق محل 
Yio‏ 


الصفقة (تخفيض قيمة مقام المعادلة )١ -V‏ وذلك بهدف زيادة نسبة 
الهامش الفعلى إلى مستوى هامش الصيانة )64 ,63 «Mayo, 1997, p.‏ 
وهكذا وفرت الهندسة الالية لهذا المنتج» آليه التغطية ضد المخاطر التى 
يمكن أن يتعرض لها السمسار والبنك» من جراء عدم قدرة المستثمر 








على الوفاء بالتزاماته. 
٠‏ أما إذا ما إرتفعت القيمة السوقية للأوراق المالية محل الصفقةء 
يحق للعميل إما سحب جزء من القيمة التى سبق أن دفعها من 


أمواله الخاصة (تخفيض قديمة بسط المغادلة /1 »)١‏ أى تعلية (زيادة) 
Pyramiding‏ مشترراته من الأوراق محل الصفقة (زيادة قيمة مقام 
المعادلة ۷ - )١‏ على أن يتم تغطية قيمة تلك المشتروات أو جزء منها 
على الحسابء أى بقرض يحصل عليه السمسار لصالع العميل. 
وهكذاء إذا كان للمنتج الجديد آليه للتغطية ضد المخاطر التى من بينها 
تخفيض حجم الاستثمار كما ذكرناء فإن للمنتج الجديد أليته الخاصه 
إلتى تسمح بزيادة حجم الاقتراض وبالتالى حجم الاستثمار: إذا ما 
كانت ظروف السوق مواتية. 

هذا وعادة ما تقوم بيوت السمسرة بحساب نسبة الهامش 
الفعلى يرمياً Mark - to - Market‏ على أساس سعر الاقفال» لتحديد 
موقف حساب كل عميل» مع كل تغير فى سعر الورقة المعنية. بل 
وأنها تغذى الحاسوب بالقيمة السوقية التى إذا ما بلغها السهم؛ وجب 
مطالبة العميل بزيادة الهامشء وبالتالى تسيل متابعة مركز العميل 
وإتخان الاجراء المناسب فى الوقت المناسب. 

والآن تعالى نختتم الشراء الهامشىء رذلك بتبيان مزيد من 
جوائب الابتكار فيه» تتمثل فى الانسيابية وتجنب التعقيدات: كما 
تتمثل فى التغطية الذاتية ضد المخاطر. فلو أن مستثمراً ما كان قد 
أبرم عملية للشراء الهامشى على BL‏ سهم اشتراها بسعر ٠٠‏ جنيه 

yer 











للسبهم الواحدء قى ظل هامش مبدثى بنسبة 7١‏ /: حينئذ سيكون 
تمويل قيمة الصفقة بمساهمة من المستتمر قوامها ٠٠‏ 
وقرض مصرفى بقيمة قدرها 7٠٠٠١‏ جنيه. والآن. سوف نفترض أن 
السهم قد ارتفع سعره فى السوق وأصبع ٠٠‏ جنيه. هنا ستكون 
نسبة الهامش الفعلى 77,7 / على النحو الذى يوضحه تطبيق المعادلة 
١-۷‏ بء وترتقع حقوق الملكية من ٠٠٠١‏ جنيه إلى 1٠٠٠١‏ جنيهء 
وهو ما يتمثل فى بسط المعادلة المذكورة . 
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Your Vex ee 
ZY = 





تسبة الهامش الفعلى = 
Awe We‏ 

ولا كان الهامش الفعلى (VV)‏ يفوق الهامش المبدئى المتفق 
عليه (70/): فإنه يصيح من حق المستثمر أن يسحب ما يقابل تلك 
الزيادة فى صورة نقدية. ولكن من أين سيتم تمويل تلك اللسحوبات؟ 
السمسار ليس مسئول عن ذلك» ولا يوجد منطق لإلزامه بذلك. 
المسئولية والالتزام هما على تظام الشراء الهامشى ذاته» وهو كفيل 
بهما. كيف؟ وفقا للهامش المبدثى المتفق dole‏ تتحدد قيمة حقوق 
الملكية المطلوية فى ظل أرتفاع القيمة السوقية للأسهم» بتطبيق 
العادلة V‏ = ١ء‏ وهى تعادل 5٠٠١‏ جنيه . وحيث أن حقوق اللكية 
الفعليةء كما كشف عنها تطبيق المعادلة ۷ ١ب‏ هو ٠٠٠٠١‏ جنيه. 


فإنه من:حق المستثمر أن يسحب +٠١‏ جنيه. مرة أخرى» من أين له 





ذلك؟ 
É‏ 
,= 
Wx‏ 
3 )7 جنيه 


TEV 


لما كانت القيمة السوقية للأسهم بعد ارتفاع الأسعار قد 
J‏ ت 7٠٠١‏ جنيه؛ قان ن المبلغ aati‏ رض ينبغى أن يتمثل فى الفرق 
بين القيمة السوقية للأسهم وقيمة حقوق الملكية الطلوبة فى ظل 
هامش مبدئی (Gin TU) / ٦۰‏ وهو ما يعادل ۲٣۰۰‏ جنيه. ويمكن 
الوصول إلى ذات النتيجة بطريق أسهل إذ يمثل المبلغ اللقترض ZE‏ 
من قيمة الصفقة ٠٠--(‏ جنيه) et‏ ما يعاذل 54٠١‏ جنيه. أو ٤٠١‏ 
من القيمة السوقية للأسهم أى ٠٠٠١‏ جنيه. ولا كانت قيمة القرض 
الحالى هى ٠٠٠١‏ جنيه» فإنه يمكن للسمسار اقتراض مبلغ إضافى 
قدره ٠٠١‏ جنيه. هذا المبلغ يساوى بالتمام والكمال المبلغ الذى يطلب 
السيتكس Agee‏ 

إنسيبابية ويساطة. والآن ماذا لو انخفضت القيمة السوقية 
للسهم. هناك هامش الصيانة, الذى عادة ما يتحدد بنسية معينة, 
hoe AS‏ عدم قارة لسر علي تخطية خان 
Ly‏ يحقق الحماية للبنك المقرض. ففى المثال السابق يتحدد هامش 
الصيانة من البداية بنسبة من شأنها أن تجعل قيمة هذا الهامش أكبر 
من قيمة القرض الذى قدمه البنك. فمن الممكن مثلا أن يكون هامش 
الصيانة 5١‏ / أى ما يعادل ۲٠٠٠١‏ جنيه وهو ما يزيد عن قيمة القرض 
by‏ يعادل 5٠١‏ جنيه. وإذا ما تعرض سعر السسهم لمزيد من 
الانخفاض, وأصبحت قيمة الهامش الفعلى مساوية لقيمة هامش 
الصيانةء حينئذ يسارع السمسار بالاتصال بالعميل يطلب منه 
الاستعداد لزيادة الهامش الفعلىء أو أن يقبل ببيع جزء من الأسهم, 





إذا ما انخفضت قيمة الهامش الفعلى ولو بجنيه واحد عن قيمة هامش 


الصيانة. الية ذاتية للتغطية: اليس كذلك . 
توانر ركن الاستعرارية : 
نذكر القارئ مرة أخرى بأن استمرارية منتج الهندسة المالية 


MER 





: مرهون بكوته يحقق المكاسب لكافة الأطراف. وفى الحالة إلتى نحن 
بصددها حصل المستثمر على قرض لتدعيم موارده الالية بما أتاح له 
اغتنام: قرصة مواتية. بل وحصل على القرض بسعر فائدة أفضل مما 
كان يمكن أن يحصل عليه بنفسه. هذا فضلا عن أن إبرام صفقة 
تفوق موأرده الذاتيه يعنى تحقيقه لأرباح اكبر, على أساس أن العائد 
المتولد عن استثمار الأمبوال المقتبرضة يفوق تكلفة تلك الاموال. إدارة 
ذكية للموارد المحدوده. فلقد استخدم موارده المحدوده فى الحصول 
على قرض يدعم صركزه المالى. والبنك أتيعت له قزصة لاستخدام 
موارده فى تقديم قروض مضمونة بالأوراق المالية ذاتهاء وينظام يوفر 
له الحمايه؛ إذا ما انخفضت قيمة الصفقة التى ساهم القرض في 
تمويلها. فهناك كما ذكرنا هامش الوقاية. وما يريط به من مطالبة 
العميل بزيادة الهامش الفعلى إلى مستوى هامش الوقاية؛ أو تصفية 
جزء من قيمة الصفقة حتى يتساوى الهامش الفعلى مع هامش 
الصيات. 
والسمسانء لا خوف عليه فهو يحصل على عمولة السمسرة, 
إضافة إلى الفرق بين سعر الفائدة الذى يدفعه للعميل وسعر الفائدة 
الذى يدفعه السمسار للبنك. كذلك أتيحت الفرصة لضبط حركة 
الأسعار فى السوق. فإذا ما ارتفعت الأسعار دون مبررء تستطيع 
البورصة إعلان.رفع الهامش. وقى حالة الركود» يمكن للبورصة 
الإعلان عن تخفيض الهامش. كل الأطراف سعداء؛ وهو الشرط 
الأساسى لاستمرارية منتجات الهندسة المالية: كما سبق أن ذكرنا . 
Bata!‏ على المقشوف 1 
البيع على المكشوف هو أيضا من منتجات الهندسة المالية. نعم 
(T)‏ للمزيد عن البيع على المكشوف, يمكن الرجوع فى ذلك إلى كتاب اساسيات 


الاستثمار فى الأوراق امالية. للمؤلف. 
4۹ 


أنه كذلك ٠‏ ولنذكر القارئ بمضمونه؛ قبل تبيان فنون الهندسه المالية 
التى ينطوى Gale‏ الأصل فى المعاملات أن تشترى الورقة الماليه أولاء 
ثم تباع فيما بعد. غير أن الهندسة المالية قد فاجثتتا بنمط آخر من 
المعاملات تباع فيه الورقة أولاء ثم تشترى فيما بعد» عندما تنخقض 
قيمتها السوقية عن القيمة التى سبق أن بيعت يها. أنه البيع على 
المكشوف Short Sales‏ الذى يجرى عندما يتوقع المستقصر اتخقاض 
القيمة السوقية للورقة محل الصفقة + 

وأهم ما يميز هذا النوع من المعاملات:؛ أنه يتم فى وقت لا يملك 
فيه المستثمر الأوراق المالية محل الصفقة. وهى الأسهم العادية فى 
هذه الحالة. ولكن من أين له أن يحصل على تلك الأسهم لكى يبيعها 
على المكشوف؟ يقترضها من السمسار, وبالتحديد من مخزون 
الأسهم المسجلة باسمه Street Name‏ التى سبق الاشاره اليها فى 
القسم الخامس من هذا القفصلء عتد تناول الشراء الهامشى. كما 
يمكن أن يقترضها السمسار لحساب العميل من أحد تجار الأوراق 
المالية. أما حصيلة بيع الأسهم فتودع لدى مقرض الأسهم » على 
اعتبار أنها رهن مقابل الأسهم المقترضة. 

وعادة ما يكون قرض البيع على المكشوف esl Short Loan‏ 
اقتراض الأسهم محل الصفقه. قابل للاستدعاء Call Loan‏ من أى من 
الطرفين» فى أى لحظة يبدى فيها رغبته فى ذلك. وإذا ما كانت الرغية 
من طرف المقرض يصبع لزاماً على المقترض Short Seller‏ رد الأسهم 
إما بشرائها من السوقء أو باقتراضها من شخص أخر وذلك فى خلال 
VE‏ ساعة. وعادة ما يلعب السمسار دوراً فى هذا الشأنء إذ يقوم 
بنفسه بالبحث عن طرف آخر يقترض منه ذات الأسهم لحساب 
العميل » وهى مسألة لا تستغرق وقتأولا تخرج عن كونها استبدال 


مقرض بمقرض آخر. 





وإذا ما تحققت توقعات المستكمر وانخفضت أسعار الأسهم 
محل الصفقةء حينئذ يمكن للعميل إقفال حسايه gol‏ السمسار. يتم 
ذلك بإصدار أمر للسمسار لشراء الأسهم من السوق بالسعر السائد. 
وتسليمها للمقرض (سواء كان السمسار نفسه أو شخص أخر) على 
أن يحجسل (أى البائع) على قيمة الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء 
الذى fies‏ عائداً خالصا له, بعد دفع عمولة السمسرة بالطبع. 
ريوضح ١ -۷ ISS‏ ملخصاً لإجراءات إيرام صفقة البيع على 
المكشوف وتصفيتهاء على فرض أن الصفقة تتضمن ٠٠١‏ سهم بيعت 
على المكشوف بسعر ٠١‏ جنيه السهم» وأعيد شراؤها عندما انخفض 
سعر السهم إلى ٤١‏ جتيه. ويشراء الأسهم؛ يمكن حينئذ إعادتها إلى 
مقرضهاء والحصول على قيمة الرهن )++ Oo‏ جثيه) الذى يطرح منه 
قيمة شراء الأسهم ( ٤٠٠١‏ جنيه)» لتنتهى العملية بربح إجمالى قدره 





شكل ۷ ۔ ۱ 
إبرام وتصفية صفقة gull‏ على المكشوف 


aly! Uae‏ الصقفة 
































ولكن مانا عن التوزيعات النقدية للأسهم محل الصفقة:. إذاها 7 
paani ene ae:‏ عليها الشخض الذى 
اشترى الأسهم: ولكن مانا عن المق le ied‏ قيمة التوزيعات 
1 اى الشخض الذى اقترض الآسهم لى g‏ البائغ على Papas‏ 
ثم مانا يحدث لو ارتفخت القيمة السؤقية للأسهم! $ ستضبع القيلمة 
١‏ : تصرف القرض 








$ للتخاطن:‎ Gases ما قد‎ yay 

Lady الفيدرالن‎ E E ck 
القتزض: ونلك بالزام المقترضن بتقديم رهن‎ Sl بؤرضة نيويورك‎ 
من قيمة الصفقة؛ ؛ قدا يكون فى‎ Margin Geen Lia يمثل‎ iL} 
fo. ثالية أزافى صلؤزة تقدية. .وإنامناإنمفضبك إلقيمة‎ 


صورة أوراق 
السنوقية للأؤراق محل الصفقة Wika ٠‏ يمكن للمنقترض أن يسحب ' 
جزء من الأموال المستبخدمة ADS‏ لذى المقرض. . هذا وعادة ها تتم 3 
مراجعة نسبة الهامش Marked - to - Matt lease‏ لمعزفة موقف 7 
القترض وتسبوية مركزه على اساس ذلك 

ل ES a ie‏ لع 
وللقرض على السواءء فإن له أيضا ثاراً سلبية أخرى على سوق راس 
المال . ذلك أن التوسع فى البيع على المكشوف من شأنه أن يدرك أثراً 
عكسياً على الورقة محل مل نتيجة لزيادة العروض منهاء 
فتنخفض قيمتها السوقية دون أن تكون هناك معلومات تشير إلى 
سوء حالة المنشأة المصدرة لتلك الورقة. وهذا أمر إذا ما استمر 
يضعف من كفاءة السوق. ولعل القارئ يتسائل هل يمكن أن يكتب 


Yor. 











لتلك المعاملة المبتكرة اليقاء والاستمرارء بعد كل هذه العيوب التى 
تكبل ذلك الابتكار الجنديد؟ نعم كتب لها البقاء وما زالت. فالعيوب 

. أمكن التغلب عليهاء وركن الاستمرارية متوافر. 

: رقن الاستعرارية‎ galgi 

تعالى أولا نركز على المزايا. استطاع المستثمر أن يحقق أرباحا 
دون استثمار يذكرء قكل ما يستثمره هو هامش مبدثى يودعه لدی 
السمسار. نعم يتعرض الستثمر ؤهى Bole‏ واحد من المضاربين 
للمخاطرء ولكنها مخاطر ترتبط بصفقه واحدة وعلى سهم aly‏ فى 
"حين أن المضارب يبزم العديذ من الصفقات على أسهم متنوعه أى أنه 
يتعامل فى محفظة من عمليات البيع على الكشوفء والتنويع من 
شأنه دائما أن يقلل من حجم المخاطر: يضاف إلى ذلك أنه إذا ما أدرك 
أن سعر السهم فى أحندى الصفقات: قد ذهب فى أتجاه مغاير لتوقعاته 
(ارتفع سغرة بعد عملية البيع على المكشوف) حينئذ يمكنه اقفال 
مركزه؛ أى شراء السهم من السوق وإعادته الى المقرضء قبل أن 
يذهب السعر إلى مستوى تكون الخسائر عنده أكبر وأكبر. وفوق كل 
ذلك؛ لا يدخل المضارب فى تلك العمليات معتمدا على الحظ 
والتخمين» بل أن له حساباته وتقديراته الموضوعية. 
وماذا عن المقرض؟ WU‏ يدخل فى تلك الصف قات رغم أنه لا 

يحصل على عائد محدد مقابل القرض الذى قدمه؟ الإجابة سهلة 
يسيره. المقرض يستبدل الأوراق المألية بأموال سائلةء تتمثل فى قيمة 
الرهنء الذى يمكن استثماره وتحقيق عائد من وراثه. كل ذلك فى 
ألوقت الذى يستطيع فيه استدعاء الأسهم خلال TE‏ ساعة من طليها. 
Ll‏ حقه فى التصويت فليس له عنده قيمة. فالمقرض إما سمسار أو 
تاجر يشترى الأوراق المالية بهدف إعادة بيعهاء وليس بهدف 
الاستثمار الطويل: الذى يكون فيه لحق التصويت قيمة. 
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بقيت مسآله تأثير البيع على المكشوف على أداء السوق» على 
أساس أن تلك العملية من شأتها أن تزيد من عرض الأسهمء مما قد 
يؤدى إلى اتخفاض أسعارها. وتزداد حدة الانخفاض لو أن عملية 
البيع على المكشوف قد أجريت فى وقت يتجه فيه سعر السهم نحو 
الانخفاض. سد المشرع الامريكى تلك الثغرةء وذلك بالخص على عدم 
ابرام تلك الصفقات, إذا كان سعر السهم الذى تبرم عليه الصفقة فى 
اتجاه تزولى. 

فلقد أصدرت هيئة الأوراق المالية والبورصة قاعدة تفصيلية 
تقضى بأن لا تجرى معاملات البيع على الكشوف: إلا إذا كان السعر 
الذى تجرى على أساسه الصفقة أعلى من السعر السائه قبلها 
Up-Tick or Plus - Tick‏ أو إذا ظل السعنر مساوياً للسعر السابق 
عليه» بشرط أن يكون هذا السعر السابق أعلى من السعر الذى قبله 
Lat . Zero Up-Tick or Zero Plus - Trick‏ إذا كان السعر الجارى أقل من 
سابقه Down-Tick or Minus - Tick‏ فلا يجوز ابرام صفقة البيع على 
المكشوف. كما لا يجوز إبرام تلك الصفقة إذا كان السعر الجارى 
مساوياً للسعر السابق عليهء وكان هذا السعر السابق أقل من السعر 
الذى قبله Zero - tick or Zero Minus - tick‏ ولتوضيح الفكرة Ges‏ 
نفترض أن حركة الأسعار خلال فترة معينة كانت على النحو التالى: 

ELE A OF‏ دكي عر ۹4 كل 

TA fe TA EY D EV EVE EN‏ هم 


هنا يمكن أن يتم البيع علس المكشوف عند مستويات الأسعار 

۸۰ ۳ كما يمكن أن يتم عند مستويات الأسعار‎ (Up - Tick) ۷۰ Y 

(Zero Up- Tick)‏ . ومن Lal‏ أخرى لا يمكن أن تجرى صفقات البيع 

على المكشوف عند مستويات الأسعار «(Down - tick) ٩ 1٤‏ كما لا 
Yat‏ 


يمكن أن تجرى عند مستويات أسعار ه , (Zero Minus -Tick) ٠١‏ . 
أما المستوى رقم ١‏ قلا يمكن الحكم عليه لحدم وجود أسعار قبله . 
وكما يبدو واضحاً تهدف هذه القواعد. التى هى إبداع من ابداعات 
الهندسة المالية» إلى الحد من التأثير السلبى الذى قد يحدثه البيع على 
الكشوف على أسعار الأوراق محل التعامل, كما حدت أبان الكساد 
العظيم. 

كذلك قضت هيثئة الأوراق المالية والبورصة بأن JG‏ وتنشر 
شهرياً بيانات عن صفقات البيع على الملكشوف, توضع الأسهم التى 
جذبت اهتمام المتعاملين إلى مثل هذه الصفقات. حتى إذا ما جدث 
انغفاض فى القيمة السوقية GY‏ من تلك الأسهم فسوف يدرك 
المتعاملون فى السوق أن ما حدث هو نتيجة لصفقات البيع على 
المكشوفء وليس نتيجة لتراجع فى أداء الشركة. 

وأخيرا تعالى نضيف تأثير إيجابى على كفاءة السوق يحدثه 
البيع على المكشوف. فلو أن الطلب قد ارتفع على By‏ مالية ماء مما 
أدى إلى ارتفاع سعرها إلى مستوى يفوق قيمتها العادلةء حينئذ 
يكون السبيل لإعادة السعر إلى مستوى القيمة العادلة؛ هى عرض 
المزيد من تلك الورقة. وهنا يبدو الدور المؤثر الذى يلعبه البيع على 
المكشوف فى مثل هذه الأحوال. فقد يكتشف المضارب التباين 
السعرى» ولكنه يقف عاجنزا عن المساهمة فى Solel‏ التوازن للسوق» 
رغم الامكانيات المالية الهائلة التى قد تكون متاحة له. فالمرارد المالية لا 
تكفى وحدها. فالعلاج ليس فى زيادة الطلب بل فى زيادة العرض. 


هذا ما يتيحه البيع على الكشرف. فبفضله يستطيع المضارب 
أن يستخدم جزء من مواردة المالية كهامش مبدثى يودعه لدى 
السمسارء بما يمكنه من اقتراض الورقة المالية المعنية من مخزون 


Yoo 


لديه أو لدى تاجر الأوراق المالية ليطرحها للبيع؛ مساهما بذلك فى 
زيادة المعروض منهاء بالشكل الذى يعيد لسعر الورقة المالية توازنه 
خلاصسة : 
هناك العديه من الابتكارات لعمليات تحقق فى ظلها تحسن فى 
مستشوى الأداء. دون أن يتطلب ذلك استخدام تكنولوجيات حديثة 
مكلفة. فهتاك التسجيل من الرفء وكذا نظام سمسار الخصم. وهما 
نظامين يحققان المرونة وتخفيض تكلفة المعاملات. وهناك كذلك نظام 
ذ أوامر تتضمن AS‏ من سهم, وهي متاجرة الحزمة. 








| التى أتهمت بأنها قد ساهمت في تعميق أزمة يوم الإثنين الاسود. 
| يضاف إلى ذلك الابتكارات المتمثلة فى أنظمة الشراء الهامشى والبيع 
f‏ على المكشوفء وكلها ابتكارات للهندسة المالية. ساهمت فى 
| الاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة للاستثمار. 
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الفصل الثامن 
التزاوج بين الهندسة المالية 
والتقدم التكنولوجى 

عرض الفصل السابع لعمليات مستهدتة تحقق الكفاءة فى 
الأداء. متمثلة فى تخفيض التكلفة وسرعة التنفيذء إضافة إلى تحقيق 
الأرباح بأقل .حد من الموارد المالية الذاتية. وكلها عمليات توفر لها 5 
الاستمرارية» وها هى باقية تمارس» وتحقق ما كان متوقع من وراء 
أبتكارها. وفي هذا الفصمل نستمر فى تقديم المزيد من العمليات 
المستحدثة: ولكنها عمليات يظاهرها تقدم تكنولوجى باستخدام 
الحاسوب. فقى القسم الاول نمرض لاستخدام أنظمة الكترونية 
لتنفيذ الصفقات» لتحل محل الأساليب اليدوية؛ وفى القسم الثانى 
نتناول ابتكار جديد للحد من المخاطر التى يمكن أن تسفسر عنها 
عمليات المتاجرة بالحزمة. وفى القسم الثالث نعرض لتطبيق للهندسة 
الاليةء بفضله اسستطاع سوق نازداك أن يمتد بنشاطه إلى خارج 
الولايات المتحدة الأمريكية. يأتى بعد ذلك القسم الرابع الذى يناقش 
نوع من الهندسة المالية متعددة الجوائب. والوسائل التى أتاحتها 
الهندسة المالية لتوحيد الأسراق التى تعمل فى قطر ما. ثم نختتم 
الفصل بالقسم الخامس الذى يتضمن تطبيق للهندسة CU‏ فى 


تسوية الصفقات. 
الانظمة الالكترونية لتنفيذ متاجرة الحزمة : 


تاريخياء كان تنفيذ الأوامر على أسهم فردية أو حزمة منها يتم 
يدوياء بمعنى أن يتولى بيت السمسرة إبلاغ الأمر للسمسار الوكيل, 
الذي يرسله بدوره الى المتخصص. إذا كان الامر يتضمن سهم واحدء 
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أى إلى مجموعة من الملتخصصين الذين يتعاملون فى مجموعة 
الأسهم التى يمكن أن تتضمتها الحزمة(). وفى عام ۱۹۷١‏ أدخل 
نظام آلى يشير انيه oe‏ فى اتجاهات متعدده 1539 Designated Or-‏ 
det Turnaround (DOT)‏ حيث يُخمل الأمر أكثر من سهم (French,‏ 
p. 51)‏ ,1989 . 
وبفضل هذا النظام أصبع من الممكن لبيت السمسزة المشترك 
iC‏ و ا الذى Saas‏ اقل من 
۱۰ سهم مباشرة إلى تجار الطلبيات الصغيرة 5. كما اصح من 
الممكن إبلاغ أمر السوق والأمر المحدد مباشرة إلى المكان الذى يوجد 
به التخصص Trading Floor‏ الذى يتغامل قى السهم محل الأمرء 
وذلك من خلال طرف الحاسوب Laal‏ بالئظام» دون أن يمر الأمر 
بالمقصورة «sll Floor Booth‏ يوخد فيها السماسرة الوكلاءء' إذا كان 


الأمر يتخ ن 545 سهم أو أقل. وبمجرد تشفيذ الأمر يقوم , 


التخصص بإبلاغ بيت السمسرة بذلك من خلال طرف الحاسوب 


' كل ذلك فى خلال فترة لا‎ Fischer & Jordan, 1987, .م‎ 58) Laast 


تتجاوز فى المتوسط دقيقتين )51 (French, 1989, p.‏ - 

أما بالنسبه للطلبيات الأكبر حجماء فعادة ما تتم من خلال 
السمسار الوكيل او سمسار الصالة (هندی» VASA‏ ص (VV‏ حيث 
تصل اليه الرسالة» من خلال إشارة معينة أمام الرقم الخصص له 
على لوحة معدة لذلك فى صالة البورصة . وعلى الفور يقوم 
معه بالذهاب إلى 
الكاتب المختص لاستلام الأمر. ثم يقوم ‏ بنفسه أو بالاستعانة 





)١(‏ للمزيد عن السمسار الوكيل والمتخصص» يمكن الرجوع قى ذلك إلى كتاب 
الأوراق الاليه وأسواق راس J‏ للمؤلف. 
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يسمسار الصالة ‏ بتنفيذ الأمر لدى المتخصص الذى يتعامل فى تلك 
الأسهم (French, 1989, p. 59; Huang & Randall, 1987, 34; Fischer‏ 
Jordan, 1987, p. 42)‏ & . هذاء وإذا كان الأمر كسرى Odd- lot‏ فقد 
يتم تنفيذه من خلال تجار الكميات الكسرية Odd-lot Dealers‏ داخل 
البورصة )34-35 (Huang & Randall, 1987, pp.‏ . 


ويمكن أن يأخذ تنفيذ الطلبيات مساراً آخرء إذ ريما يجد 
السمسار الوكيل الذى يحمل أمر لشراء سهم ما سمسار وكيل آخر 
يحمل أمر بيع لذات السهم Face- to- Face Transactions‏ . وفى 
بورصة نيويورك يوجد مكان مخصص يلتقى فيه الطرفين للتفاوض 
Double - auction‏ والوصول إلى سعر مرضى لكل منهما & (Fisher‏ 
Jordan, 1987, PP. 42-43)‏ وغنى عن البيان أن اتمام الصفقة على هذا 
youll‏ يكون عند سعر أفضل للطرفين» وذلك بالمقارنة بالسعر الذى 
كان يمكن لكل منهما أن يحصل عليه من اللتخصمصء الذى عادة ما 
يحقق لنفسه هامش ربح يتمثل فى القرق بين السعر الذى يشترى به 
والسعر الذى يبيع به. 

إن عدم قدرة نظام tas‏ على استيعاب الأوامر كبيرة الحجم, 
كان نذير بضرورة استمرار التطوير. قى البداية كان الحد الأقتصى 
لعدد الأسهم التى يتضمتها الأمر ٠٠١‏ سهم ثم ارتقع بعد ذلك إلى 
۹ سهم. والآن زادت طاقة النظام وأصبح قادر على تناول أوامر 
السوق على الأسهم الفردية بحد أقصى ۲٠۰۹۹‏ سهمء ومن ثم فقد 
أطلق عليه بنظام سوير دت Super Dot‏ ليس هذا فقط بل ويضمن 
النظام الجديد تنفيذ الأمر وأبلاغ النتيجة لمن أصدره وذلك فى حدود 
ثلاث دقائق )30 -(Hill & Jones, 1988, P.‏ وإذا لم يبلغ صاحب الشأن 
فى خلال تلك doll‏ فإن هذا يعد بمثابة رسالة ضمنية بأن الأمر قد تم 
05.55 بالسعر الذى كان يجرى به التعامل فى لحظة صدور الأمر. 
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وإلى جانب ذلك يتعامل السوير دت مع أوامر سوق أكير قى 
حدود ۳۰۰۹۹ سهمء ولكن دون ضمان لوقت التنفيذ,أه (Bodie et‏ 
P. 92)‏ ,1996 . وفى هذا الصدد يشير هل وجونز (Hill and Jones,‏ 
P. 30)‏ ,1988 إلى أن تنقيذ الصفقات فى بورصة نيويورك أصبح يتم 
من خلال ثلاثة منافذ. أوأصر صغيرة فى حدود ۲۰۹۹ سهم وتنفذ من 
خلال السوير دت» وأوامر متوسطة وتتفذ من خلال المتخصصين, ثم 
الأوامر الضخمة التى تزيد عن ٠٠٠٠١‏ سهم وتنقذ من خلال تجار 


نعود إلى استخدام النظام الالكترونى فى تنفيذ المتاجرة 
بالحزمة. قبل أن يوجد هذا النظام كان التنفين يتم يدويا. بمعنى أن 
يبلغ بيت السمسرة الأمر إلى السمسار الوكيل فى صالة اليورصةء 
تليفونيا أو بأى وسيلة أخرى ممائله. حيث يرسله بدوره إلى 
الملتتخصصين وفقا للأسهم التى يتعامل فيها كل منهم. Lad‏ التنفيذ 
الالكترونى من خلال نظام سوبس دت Super Dot‏ الذى سبق الاشارة 
all‏ فيتم بإرسال الأمر من خلال طرف الحاسوب المتصل بالنظام» 
ليذهب الأمز إلى المتخصصين كل حسب الأسهم التى يتعامل فيهاء 
والتى يتضمنها الأمر )30 (Haugen, 1997, p.‏ 

وبالنسبه للتشكيلة المماثلة لمكونات أحد المؤشرات: fhe‏ مؤشر 
ستاندر أند بور أو مؤشر Sage sh‏ قإنه asle‏ ما يخزن السمسار فى 
الحاسوب الخاص به بيانات عن الأسهم المكونه لكل مؤشر ووزن كل 
سهم فيه. وما على السمسار إلا أن يوجد مضروب ذلك الوزن يما 
يتلاءم مع حجم التشكيلة التى يتضمنها الأمر ,1988 (Hill & Jones,‏ 
P. 31)‏ ليحصل على العدد من كل سهم داخل التشكيلة. Wins‏ لو أن 
التشكيلة التى تماثل تشكيلة مؤشر ستاندرد آند بور ١٠5؛‏ والتى 
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قيمتها ۲۵ مليون دولار تتضمن ۹1۳۸ سهم من أسهم شركة أى بى 
إم 18ء فإن التشكيلة التى قيمتها ٠٠١‏ مليون دولار لابد وأن 
تتضمن 58507 سهم من أسهم تلك الشركة. 

ونؤكد مرة أخرى على أن التخصص لا يتعامل فى حزمة 
كاملة من الأسهم, فتعاملاته تقتصر على الأسهم الفردية التى 
تخصه»ء وبشرط أن تكون فى كميات تتناسب مع أمكائيات النظام 
الإلكترونى )27 (Grossman, 1988, P.‏ . هذا يعتى أن التعامل فى 
الحزمة ككل يكون فى حدود الاتصال المياشر بين سمسارين وكيلين 
أو أكثرء أو من خلال الطابق العلوى فى بورصة نيويورك حيث يوجد 
تجار الطلبيات الكبيرة Block Traders‏ أو ممثليهم. وينظر مارشال 
وبنسال )31 (Marshall and Bansal, 1993, P.‏ إلى النظام الألى الذى 
يخدم المتاجرة بالحزمة على أنه قمة التزاوج بين الهندسة الالية 
والتقدم التكنولوجى . 
امتهرارية الغظام الالكترونى للمتاجرة بالهزمة + 

ساد اإعتقاد أبان أزمة يوم الأثنين الاسود مؤداهء أن النظام 
الالكترونى Dot tout‏ قد ساهم فى إحداث المزيد من التدهور فى 
الأسمار خلال ازمة اكتوبرء نظراً للسرعة التى تيرم بها الصفقات. 
هذا الادعاء ليس ورائه دليل يسانده. فلقد كشفت دراسة رول (Roll,‏ 
PP, 29-30)‏ ,1988 أن متوسط الاتخفاض فى الأسعار فى الدول التى 
تستخدم الحاسوب بتوسع» وهى الولايات التحدة وكندا وانجلترا 
وفرنسا واليابان» كان بتسبة e ZN, VO‏ وذلك فى مقابل نسبة قوامها 





6 قى YA‏ دولة أخرى تستخدم الحاسوب فى نطاق ضيق. 
يضاف إلى كل ذلك أن نظام دت توقف Lala‏ فى ظهيرة يوم ١15‏ 


اكتوبر وطوال يوم الثلاثاء ۲۰ اكتوير )25 (Meltzer, 1989, P.‏ وأن 
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نظام نازداك للتداول الالكترونى قد ارتبك هو الآخر قى ذلك أليوم 
وأصبح کان ليس له وجود )632 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ ورغم 
كل ذلك استمز تدهور الأسعار. ومع ذلك نعترف بأنه إذا كان هناك 
من مسكولية للحاسوب» فإنها تقتصر على مساهمته فى الإسراع 
بمعدل الانخفاض قى الأسعار. مع ملاحظة أنه فى غياب الحاسوب 
كانت الأسعار ستنخفض إلى ذات اللستوى الذى انخفقضته ولكن بعد 
وقت أطول نسبياً. 

ومن ناحية اخرى» سمعت أصوات تؤيد الأساليب المستحدثة» 
بل وأن من شنأنها أن ترفع كفاءة السوقء We‏ أنها تؤدى إلى سرعة 
استجابة الأسعار للمعلومات الواردة )33 «(Kedtic, 1991, P.‏ كما تزيد 
من سرعة إبرام الصفقات: وما ينطوئى عليه ذلك من تخفيض في 
الوقت والتكلفة. إضافة إلى أنها تُسهل على المستثمرين تنقيذ أساليب 
التغطية ضد مخاطر السوق, أى ضد مخاطر تغير الأسعار. فأزمة ب 
الأثنين الأسود ليست أول أو آخر الأزمات, قسوف تحدث يعبدها. , 
أزمات» كما سبق أن حدث قبلها أزمات» فى الوقت الذى لم يكن فيه 
لتلك الأساليب وجود. بل ويضيف فاما )80 - 70 (Fama, 1989, PP.‏ أن 
علاج الأزمات لا يتأتى بقرض قيود على اساليب الاتجار الحديثة بل 
بان نتيح لها أن تعمل بكفاءة أكبر خلال الأزمة؛ وهو أمر يحتاج إلى 
تدعيمها وليس توجيه اللوم لها. ولكن هل هذا ما حدث؟ 

لم تحقق النداءات المؤيدة أهدافها كاملة: فعقب الأزمة أصدرت 
بورصة نيويورك القاعدة 6١‏ أ4 80 Rule‏ حيث وضع نظام أطلق 
عليه رباط المتاجرة Trade Collar‏ » ونظام ثالث أطلق عليه الكوكتيل 
Side - Car‏ . وكلها أنظمة تضع قيود على التعامل عند حدوث تقلبات 
كبيره فى الأسعارء على النحر الذى سنشير إليه فى القسم الثانى من 
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هذا الفنصل. وبصرف النظر عن سلامة تلك الإجراءات: ظل السؤال 
حائراً. ما هی أسباب الأزمة؟ يضع تلسر )102 Lagi (Telser, 1989, P.‏ 
للإجابة على هذا السؤال» كما سبق أن أثرتا فى الفصل السابق» 
مؤداه أن أى تفسير مقنع لأزمة أكتوبر من عام ۱۹۸۷ء ينبغى أن 
يكون أيضاً مقنعاً فى تفسير أزمة أكتوبر من عام 1915 . هذا يعنى 
بالطيع استبعاد التفسيرات التى تتعلق بسوق العقودء والأساليب 
المستحدثة, والأنظمة الأخرى المعمول بها فى الأسواق الأمريكية. فكل 
هذه المتغيرات لم يكن لها وجود فى عام AYA‏ ومع هذا حدثت أزمة؛ 
وكانت الأشد عنفا. 

ومع كل الاتتقادات الموجهةء صمدت الابتكارات الحديثة التى 
قدمتها لنا الهندسة المالية. فما زالت متاجرة الحزمة والنظام 
الالكتروئى قائمين» وما زالت مراجحة المؤشرات تمارس بين السوق 
الحاضر وسوق العقود المستقبلة» كما سنشير فى الجزء الثانى من 
هذا الكتاب. أما المزايا التى حققتها تلك الابتكارات فقد نوه عنها عده 
مرات» إذ تمثلت فى تخفيض ISS‏ المعاملات وزيادة سرعة تنفيذ 
الأوامر وما يصحبه ذلك من تخسين كفاءة وسيولة السرق. أنها 
مزايا يدركها القارئ بسهولة: لو أنه تأمل ما كان سيكون عليه الحال 
لو أن تنفيذ هذه العمليات كان يدويا. 
glad‏ دورة التعامل: 

مره أخرىء أزصه يوم الاثنين الأسود فى ١5‏ أكتوبر من عام 
۷ ء التى حدث فيها الخلل الشديد بين سيل جارف من أوامر 
البيع» وقدر محدود لأوامر الشراء. وحتى يمكن للقارئ أن يدرك لماذا 
كانت القيود التى فرضت على المتاجرة بالحزمة وعلى مراجحة 
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الؤشزات؟ ولماذا وضعت Gif‏ لايقاف التداول خلال الأزمات؟ ستعرض 
للخص U‏ حدث فى يوم الاثنين الاسود. 

بيدأت الأزمة فى اللحظات الأولى للافتتاح فى بورصة نيويورك 
فى يوم الاثنين الآسود» وذلك بخلل فى التوازن بين العرض والطلب 
ليس فى الأسواق الحاضرة فقطء بل وأيضاً قى سوق العقود 
المستقبلة. وقد نشأ هذا الخلل من جراء سيل متدفق من أوامر البيع 
لم يسبق له مثيل )633 „(Grossman & Miller, 1988. P.‏ أما رد قعل 
السوقين فقد اختلف باختلاف أنظمة العمل فى كل منهما. ففى 
السوق الحاضر وعلى الأخص فى بورصة نيويورك» يسير العمل 
على أساس امكانية قيام التخصص بتأجيل الافتتاح للسهم الذى 
يتعامل فيه (أى تأجيل التعامل عليه) وذلك إذا ما أدرك أن هناك خلل 
واضح بين أوامر البيع وأوامر الشراء المتجمعة فى الليلة السابقةء وأن 
امکانیاته قاصرة عن مواجهته. بمعنى أنه لا يمكنه إزالة الخلل بتنفيذ 
الصفقات لحسابه الخاص. مثل هذا التأجيل من شأنه أن يقسح له 
وقتأ للبحث ادى السماسرة الوكلاء وسماسرة الصالة وتجار 
الصفقات الكبيرة عن أوامر مقابلة تمكنه من إزالة الخلل. 





وفى الظروق العادية؛ عندما يتعلق الخلل الشديد بسهم وأحد 
تصبح مواجهته مسالة سهلةء إن لا تستغرق بضع دقائق» وإن كان 
هذا على حساب تغيير غير عادى فى القيمة السوقية للسهم, أى فى 
مقابل حدوث انخفاض كبير نسبياً قى حالة زيادة العرض (أوامر 
البيع) عن الطلب (أوامر الشراء) أ ارتفاع كبير نسبياً قى حالة زيادة 
الطلب على العرض. وفى يوم الاثنين الأسود كانت المسألة اكبر من 
ذلك. فالخلل فى التوازن فضلاً عن أنه أصاب cag LS‏ فقد كان 





برا لدرجة أن التتخصبصين فشلوأ فى مواجهته من خلال 
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السماسرة الوكلاءء أو من خلال تجار الصفقات الكبيرة فى الدور 
العلوى فى البورصة. وعليه فإنه حتى بعد مضى ساعة كاملة منذ دق 
جرس الإفتتاح» لم يبدأ التعامل على حوالى شلث الأسهم التى يتكون 
منها مؤشر داو جونز (مثل اسهم شركة أى بى TBM al‏ وسيرز 
Sears‏ واكسون (Exxon‏ بسبب الخلل الشديد فى التوازن. وهذا 
بالطبع أمر خطيرء على أساس أن أسهم هذا المؤشر هى لمجموعة من 
أعرق وأكبر المنشآت فى الولايات اللتحدة. 

هذا عن السوق الحاضر. ولكن ماذا عن سوق العقود 
المستقبلة؟. وفقآ لأنظمة ذلك السوق» تعكس الأسعار بسرعة فائقة 
المعلومات المتاحة. فعندما يتضح أن هناك US‏ بين أوامر البيع وأوامر 
الشراء المتجمعة فى الليلة السابقة: تقفز الأسعار مباشرة فى اليوم 
التالى إلى السعر الذى يمكن عنده أن تبرم الصفقات. رفى هذا الصدد 
يشير قروسمان رميلر )632 (Grossman & Miller, 1988, P.‏ إلى أن 
التباين فى الأنظمة بين السوقين يرجع لأسباب منطقية. 

فسوق العقود المستقبلة تتعامل فيه المؤسسات التخصصة فى 
الاستثمار بهدف تغطية المخاطر التى قد يتعرض لها مخزونها من 
الأوراق المالية: رمن ثم فإن فورية تنفيذ الأوامر يكون له مغز خاص. 
بمعنى أن تكلفة تأجيل تنفيذ صفقة فى تلك السوقء يكون أكبر 
بكثير من تكلفة تأجيل Luss‏ صفقة ممائلة فى السوق الحاضر. لذا 
فإنه فى السوق الحاضر يعطى صانع السوق وقتاً لجهود البحث عن 
طرف أخر للصفقة: Ley‏ يمكنه من إزالة الخلل رإعادة التوازن. Lal‏ فى 
سوق العقود فإن الوقت مكلف وثمين» وأن التغير فى السعر هو 
الأداة الوحيدة لإعادة التوازن بالسرعة المطلوبة. وهذا ما حدث فى يرم 
الاثنين الأسود: إذ انخفضت الأسعار فوراً فى ذلك السوق فى محاولة 
لاستيعاب الخلل: ولم يحدث تأجيل للافتتاح ولو لثانية واحدة. 
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باختصارء انتهى الأمر بهبوط الأسعار فى السوقينء رغم تباين 
الأنظمة المعمول بها فى كل منهما. ففى بورصة نيويورك Sal‏ 
أسعار الإفتتاح قى الأسهم التى بدأ التعامل عليها فى يوم الإثنين 
الأسود ١5(‏ أكتوير) بحوالى ٠١‏ /ز Las‏ كانت عليه أسعارها عند 
الإقفال فى يوم الجمعة V1)‏ أكتوبر) . وفى حوالى الساعة الحادية 
عشرة من صباح يوم الإثنين بتوقيت تيويورك» كان السواد الأعظم 
من الأسهم قد بدا التعامل عليه؛ كما بدا كذلك أن السوقين استطاعا 
بنجاح مواجهة الخلل فى إلتوازن» والتخلص من الكم الهائل من أوامر 
البيع التى تجمعت حتى لحظة الافتتاح. غير أنه قد بدا كذلك أن 
الإمكانيات المالية لصناع السوق فى كلا السوقين قد نضبت أو كادت. 

ففى بورصة شيكاغو للعقود المستقبلة انسحب معظم صغار 
صناع السوق إما إختيارياً, أو تحت ضغط من المنشآت القائمة على 
تسوية الصفقات Clearing Firms‏ . وحتى من بقى منهم فلم تكن لديه 
الرغبة فى الاضطلاع بالصفقات الكبيرة فى هذا السوق المتقلب. إلا 
بعد الحصول على خصم ضخم لم يسبق له الحصول عليه من قبل. 
أما فى بورصة نيويورك فإنه مع وصول سيل جديد من أوامر البيع 
في فترة ما بعد ظهر يوم الإثنين بتوقيت نيويورك؛ لم يكن لدى 
صناع السوق قدره على مواجهة الخلل دون أن يترتب على ذلك 
هبوط شديد فى الأسعار . باختصار ضعفت سيولة كل من السوق 
الحاضر وسوق العقود. وأصبح من المستحيل التنقيذ الفورى 
للمسفقات التى تصل إلى السوق إلا بتكلفة Lathe‏ تمثلت فى 
الانخفاض الشديد فى سعر السهم بقدر لم يتعود عليه العملاء من 
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ولم يوقف هذا الإنهيار قى الأسعار السيل التدفق من أوامر 
البيع» بل زادت سرعة تدفقها مما يعتى بلغة السوقء أن الذعر يجلب 
الزيد من الذعر. وبعد ظهر الثلاثاء بوقت قصير اوقف التعامل على 
العذيد .من الأسهم المتبداولة فى بورصة نيويورك وفى أسواق الاختيار 
Lad,‏ فى سؤق الفقؤذ المستقبلة. وبدى واضخاً أن" الإمكانيات المالية 
g biad :‏ السوق قد نضبت: وأن الخرج الوحيد للأزمة هو البحث عن 
أطراف أخرئ Ge‏ خارج الوق للمساعدة فى إزالة الخلل. وهذا ما 
حندث بعد ظهز يوم الثلاثاء. فقند تدخلت الشركات الكبيرة لإعادة 
شراء أسهمهاء كمأ تدخل البنك المركزى وذلك لحث البتوك على منح 
المزيد من SLY‏ لَتَجَارالأوراق المالية. 


ey 0:‏ للاخاز التي ls LONE‏ الرئيس الأمريكى 
0 جورج بوش من مستشاريه وضع اليات مبتكرة: لما يمكن عمله إذا ما 
0 تعرضبت GY gpd‏ مماظلة لأزمة يوم الاثنين الأسود: ولقد اشترط 
بوش أن:تكون Ca‏ بما تحمله الكلمة من معنى, أى توضع موضع 
التنفيذ.آليا دون انتظار لقرارات تصدر من أى مستوى. وانتهى الأمر 
بمنتج“جديد قدمته الهندسة الأليةء يطلق عليه أليه قطع دورة التعامل 
Circuit Breakers‏ التی GALS‏ تطبق من قبل على حالات الخلل فى 
أسهم فنزديه بقنزارات من إدارة البؤرضة. واستجابة لذلك وضعت 
بورصة'نيويورك ثلاثه انظنة مبنتكرةء هى ايقاف التعامل, 
والكوكتيل» والحلقة )101 Bodie et al, 1997, P.‏ كل ذلك بهدف بعث 
رسللة إلى المشترين ( فى حاله زيادة الفرض) لاغتنام قرصة 
انخفاض الأسعار» أو إلى البائعين (فى حالة زيادة الطلب) لاغتنام 
فرصة ارتفاع الأسعارء رسالة يكون من شأنها إصدار sald‏ تعيد 
للسوق توازنه. 
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Trading ايقاف التعامل: وفقا لهذه القاعدة يتم أيقاف التعامل‎ ١ 
لمدة ساعة كاملة على كافة الأسهم» إذا ما انخفض-مؤشر داو‎ Halt 
© نقطه مقارنه بالقيمة عند الاقفال فى اليوم‎ ۲٠١ جونز بما يعادل‎ 
السابق. ويكون التوقف مده ساعتين, إذا هيطت قيمة المؤشر بما‎ 
نقطة مقارنة بالقيمة عند الاققال فى اليوم السابق.‎ 4٠١ يعادل‎ 

۲ الكوكتيل: تتص قاعدة الكوكتيل Sidecars‏ التى أدخلت فى 
بورصة نيويورك وبورصة شيكاغى للعقود المستقيلة فى عام ٠۹۸۸‏ 
(Rose, 1997, 8. 621)‏ على أنه لو انخفض مؤشر العقود المستقيلة 
لستاندر اند بور 5٠٠‏ بما يعادل ١7‏ نقطه مقارنة بالقيمة عند الاقفال 
فى اليوم السابق )473 (Santomero and Babble, 1997, P.‏ يتم ایقاف 
العمل بمتاجرة الحزمة من خلال نظام دت وذلك aal‏ خمس دقائق. 
يضاف إلى ذلك قيام بورصه شيكاغو بايقاف التعامل كلية على 
العقود المستقبلة لمؤشر ستاندر آند بور ٠٠١‏ » وذلك لمدة ساعة . 

٣‏ - الحلقة: وفقا لقاعدة الحلقة Collar‏ التى بدا العمل بها فى عام 
(Rose, 1997, P, 621) ۰‏ إذا طرأ على مؤشر داو جونز تير 
بالزيادة أو النقص يعادل 5٠‏ نقطة مقارنة Ly‏ كانت عليه تلك القيمة 
عند الاققال فى اليوم السابق: حينئذ تطبق القاعدة 18١‏ |» التى 
تقضى بضرورة اجتياز أوامر مراجحة المؤشرات لاختبار التك Tick‏ 
Test‏ ووفقا لهذه القاعدة لا يجوز تنفيذ pals‏ بيع على أسسهم 
تتضمنها الحزمةء عند أتجاه أسعار السوق نحو الهبوط: بمعنى أن 
يقتصر تنفيذ تلك الأوامر إذا كان السعر أعلى من السعر الذى ابرمت 
عليه أُخر صفقه Plus Tick‏ آي كان السعر ممائل للسعر الذى أبرمت 
عليه أخر صفقه .Zero-Plus Tick‏ ويظل العمل وفق لهذه القاعدة إلى 
نهاية cp gall‏ ما لم يرتفع مؤشر دأو جونز ليكون الانخفاض عن اليرم 
السابق فى حدود 75 نقطة . 
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1! gig day! somal 
ولكن هل نجحت تلك المنتجات الجديدة للهندسة المالية فى‎ 
تحقيق المنشود منهاء وهو إعادة التوأزن للسوق. هناك من يعتقد أن‎ 
دقيقه فى عام‎ ٠٠ تلك الاجراءات قد نجحت فى ابطاء التعامل لمده‎ 
بما أعاد التوازن والاستقرار للسسوق. وعلى الجانب الآخر‎ VANE 
هناك اعتفاد بسأن تلك الاجراءات.ساهمت فقط فى إبطاء مؤقت اتأثير‎ 
ما يؤيد ما سبق‎ gay. (Santomero and Babble, 1997, P. 470) الأزمة‎ 
حيث أشار إلى أن إيقاف‎ «Fama, 1989, P. 80) أن ذهب اليه فاما‎ 
التعامل الذى يستهدف الحد من تدهور الأسعار» يزيدها تدهوراً نى‎ 
GY لماذا؟‎ Rose, 1997, p. 621) حقسيقة الأمرء وهو ما أيده روز‎ 
المستشصرين سوف يصدرون المزيد والمزيد من أواص البيع» خشية‎ 
صدور قرار من البورصة بإيقاف التعامل. وإذا ما كان لإيقاف التعامل‎ 
لتعود لتنخنض‎ slaw! دورء فإنه يقتحسر على تأجيل انخفاض‎ 
بسرعة أكبر بعد إعادة التعامل. ومما يؤكد وجبة النظر هذه ما أشار‎ 
ORLY من أنه عندما‎ (Rubinstein, 1988, p. 45) إليه روبنسستين‎ 
بورصة هونج كونج لمدة أسبوع عقب أزمة يوم الإثنين الأسودء‎ 
انخقضست أسعار الافتتاح انخفاضاً كبيراً عما كانت عليه قبل إغلاق‎ 

البورصة. 


ويشير فاما )80 (Fama, 1989, P.‏ فى هذا الصدد إلى ما توصلت 
إليه دراسة رول )30 (Roll, 1988, P.‏ التى كشفت عن أن معدل تدهور 
الأسعار فى الأسواق التى لم يوجد فيها نظام لايقاف التعامل» لم يكن 
أكبر من التدهورالذى أصاب الأسواق التي تعمل بذلك النظام. وهنا 
يتساءل فاما )45 KU (Fama, 1989, p.‏ نحرص إذن على الإبقاء على 
نظام إيقاف التعاملء خاصة وأنه يمكن للمستثمر أن يوقف التعامل 
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بنفسه متى رغب فى ذلك Personal Trading Halt‏ . ويشير بودى 
وزملاؤه )83 (Bodie et al, 1997, P.‏ إلى ظاهرة اتياه بعض المتعاملين 
للتعامل فى بورصة لندن حيث لا توجد مثل هذه القيودء لتمسبح 
بذلك متافسا خطيرا لبورصة نيويورك. : 

ولعل القارئ لا يسارع فى توجيه النقد للهندسة المالية على 
إعتبار أنها هى التى قدمت أدوات قطع دورة التعامل. نعم نعترف انها 
هى التى فعلت ells‏ ولكن فى حدود مهمتهاء وهى إبتكار منتجات 
حديثه لواجهة احتياجات قائمة. هذا فضلا عن أنها مهنة تقدم الخدمة 
لمن يرغب. وعليه أن يدقع المقابل. 
انظمة التداول الإلكترونى: 

قبل عام ١‏ كان التعامل فى السوق غير المنظم أو ما يسمى 
بالسوق الموازى Over - the- Counter Market (OTC)‏ قائم على تنفيذ 
الأوامر يدوياء حيث يدون تجار الأوراق المالية فى هذا السوق السعر 
الذى يرغبون الشراء به Bid Price‏ والسهر الذى يرغبون البيع به 
Asked Price‏ على ورقة نات لون قرنفلى Pink Sheets‏ تتاح 
للمتعاملين الراغبين فى البيع أو الشراء. اسلوب يتسم يعدم الكقاءة, 
خاصه إذا ما أضفنا أن المعلومات عن الأسعار التى ابرمت على أساسها 
الصفقاتء لاتتاح للغير إلا فى اليوم التالى» عندما يتم نشرها. 

وفى عام ١‏ حصل الاتحتاد الوطنى لتجار الأوراق المالية 
National Association of Security Dealers (NASD)‏ على موافقة هيئة 
الأوراق المالية والبورصة SEC‏ على استخدام نظام الكترونى للتداول» 
يربط بين كافة التجار المشتركين فى النظام؛ مهما كان موقعهم. إذ 
يعلن التاجر السعر الذى على استعداد لدفعه لشراء السهم Bid Price‏ 
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والسعر ill‏ يبدى استعداده لبيعه به tale, Asked Price‏ يستطيع 
سمسار العسميل الراغب فى البيع أو الشراء أن يبحث من خلال 
الحاسوب على أقضل العروض للتاحة. 

وينقسم المشتركون Subscribers‏ فى النظام الالكترونى لنازداك 
إلى ثلائه مستويات: المستوى الثالث «Level IT‏ والذى يمثل أعلى 
مستوی» ويشترك فيه التجار أو صتاع السوقء الذين ينبغى عليهم 
الاعلان عن أسعار البيع slamy‏ الشراء Quoted Bid and Asked Price‏ 
للأسنهم الت يتعاملون (Bodie et al, 1997, P, 85: Alexander ef yas‏ 
al, 1993, P., 54)‏ لتكون منتاحة لكافة المشستسركين فى النظام» 
بمسنتويأتهم الثلاثة. وإذا لم تكن لدى صانع السبوق معلومات كافية 
عن سهم ما فى لحظة معينةء فإنه عادة ما يدخل فى النظام سعر 
مرتقع للبيع وسعر منخفض للشراء» يضعب على التعاملين قبوله. 

oh‏ بعد ذلك المستوى الشأنى Level H‏ للمشتركينء والذى 
يضمن سماسرة الأوزاق المالية» الذين يتعاملون لحساب عملائهم 
ويستطيع السمسار من خلال ذلك الستوى أن يضطلع على اسعار 
الشراء والبيع التى يعرضها التجارء لاختيار أفضلها حيث يتم 
الاتصال بالتاجر للتنفيذ. وهنا يشيز الكسندر وزملاؤه (Alexander‏ 
et al, 1993, P..55)‏ إلى أن اختيار السمساز :للتاجر والسعر الذى ينفذ 
به الأمرء لا يعنى ضمان التنفيذ الفعلىء إن قد يغير التاجر السصر 
اللعزوض قبل لحظة الاتصال» بحيث يستحيل تنفيذه بالسعر 
السابق. 

هذا وعادة ما يكون السعر الذى يدفعه المشترى أعلى من السعر 
الذى يبرم السمسار على أساسه الصفقه» ويمثل الفرق بين السعرين 
Markup‏ دخلا للسمسار. وعند البيع يكون السعر أقل من السعر 

wi 


ألذى نفذ به السمسار الصفقه. ويمثل الفرق بين السعرين 
أيضا دخلا للسمسار. وترأقب ميئة الأوراق المالية 
والبورصة قروق الأسعارء للتأكد من أتها فى المستوى المعقولء الذى 
عادة ما يكون قى حدود 5 > من السعر الذى أبرمت به الصفقسه 
(Alexander et al, 1993, P. 55)‏ ولا يعتبر هذا هو الدخل الوحيسد 
للسمسارء إذ قد يخصم من قيمة الصفقة عمولة إضافية. نعود 
للمستويات الثلاثةء لنشير إلى أن المستوى الأول Level I‏ هو لخدمة 
المستثمرين: حيث يزودهم بمعلومات عامة عن shawl‏ لإعطائهم 
مجرد فكرة عن اتجاه السوق. ولتا عودة بتفصيل أكبر لسوق نازداك. 
وذلك فى الفصل التاسع. 
العظام الإلكتروفى فى السوق السعودى : 

فى ظل النظام الالكترونى فى التعاملء تختفى الحاجة 
للمتخصصين الذين يتولون مهمة مقابلة أوامر الشراء مع أوامر 
البيع. كما تختفى الحاجة كذلك إلى النظام البدائى الذى كان pots‏ 
على تدوين تجار الأوراق المالية لأسعار الشراء والبيع على الورق 
القرنفلي. وهكذا كتب للنظام الالى الاستمرار. وهو نظام أخذت به 
بورصه لندن فى عام ١۱۹۸ء‏ والبورصه A SUM‏ بينما يمثله فى 
المنطقة العربية السوق السعودى مع اختلاف جوهرى. ذلك أنه لا 
يوجد فى السوق السعودى تجار للأوراق AMUN‏ وأن النظام ينفذ من 
خلال الينوك التجاريه التى تعد بمثابة السماسرة فى هذا السوق. 
حيث يتلقى مكتب مركزى مختص قى كل بنك» أوامر العملاء من 
الفروع التابعة؛ ليقوم بإدخالها فى النظام حيث تتم مقابلة أوأامر 
الشبراء مع أوامر البيع التى تم ادخالها من قبل البنوك المختلفة. أما 
أولوية التنفيذ فهى للسعر ثم توقيت ادخال الأمر. وإذا ما تلسقى 
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البنك آمر للشراء وأمر آخر للبيع على نفس السهم وينفس السعر 
والكمية: فلا يجوز تنفيذهما خارج النظام بقيام البنك بمقايلة أمر 
الشراء مع أمر البيعء ذلك أنه ينبغى عن الوحدة المركزية التى تتبع 
البنك» أن تعرض أمر الشراء وأمر البيع على شاشة النظام ٠١ Bal‏ 
دقيقةء وذلك لإتاحة الفرصة لمقابلتها بأوأمر يأسعار أفضل قد تدخلها 
بنوك أخرى. ويظل الأمر معروضا من خلال النظام ٠١ aal‏ يوم أو 
حتى يتم تنفيذهء أى التاريخين أقرب. 
توافر ركن الاستمرارية : 

الكفاءة وسرعة التلبية سمتان رئيسيتان لأنظمة التداول الآلية. 
قضلا عما توفره من أليه ذأتية للحد من تقلبات الأسعار, بفضل 
المنافسة Lt‏ بين تجار الأوراق المالية على أبرام الصفقات بأقضل 
الأسعار للمتعاملين. فالتاجر الذى يعرض أسعاره بهامش Spread‏ 
كبير بين سعر الشراء وسعر البيع مقارئة بغيره, بمعنى أن يشترى 
بسعر متدنى ويبيع بسعر مرتفعء؛ لن يستطيع تنفيذ أى صفقة. هذا 
يعنى أن النظام يقدم خدمة متميزة للمستثمرين. فالأسعار يعرضها 
التجار الختصين؛ Gly‏ فرصة التنفيذ تكون من نصيب التاجر الذى 
يعرض هامش صغيرء يكون فيه سعر الشراء اكبر ما يمكن» وسعر 
البيع أقل ما يمكن» Ley‏ يعنى تقديم خدمة بأسعار تنافسية. كذلك فإن 
ضيق الهامش يعنى الحد من التقلبات السعرية الشديدة: وذلك We‏ 
لا توجد معلومات تبرر تغيرات سعرية بمعدلات أكبر. هذا فضلا عن 
أنه فى ظل النظام الإلكتروتى تنتفى الحاجة لوجود مكان راحد يجرى 
فيه التعامل. 





ومما ساعد على نجاح النظام فى تنفيذ مهمته؛ عدم ترك الباب 
مفتوحا أمام كل سهم مقيد فى السوق غير المنظم» بل إقتصر الأمر 
YY‏ 


على السهم ألذى يتوافر له تاجرين أى أثنين من pe‏ انتوق gels‏ 
الأقل» يما يضمن تعامل نشط على السهم. كما يشترط أن يكون 
هناك حد أدنى من أسهم رأس الال مطروح لاتدأول العام؛ وأن 
يتوافر للمنشأة المصدره حدا أدنى من رأس JU‏ وقيمة الأصول 
المملوكه )55 (Alexander et al, 1993, P.‏ . ورغم أن النظام يمكنه 
التعامل مع ٠١‏ ألف سهم» فإن عدد الأسهم المقيده مازال أقل من ذلك 
بكثير )83 (Frencis, 1992, P. 88; Jones, 1996, P.‏ . 

ولقد بلغ نجاح النظام GLE‏ عظيماء إلى درجة أن العديد.من 
الشركات التى يتوافر لها شروط القيد قى بورصة نيويورك. قد 
اختارت القيد فى نازداك مثل شركة ميكروسفت Microsoft‏ « 
وشركة أبل للكمبيوتر Apple Computer‏ وصن 'ميكروسستم Sun‏ 
Microsystems‏ وكلها Jus‏ ضمن قطاع الالكتررنيات ,له (Bodie et‏ 
(1996,8.83. وإذا كانت الأرقام فى السبيل الأكثر فاعلية لاثبات 
الحقيقة: فإننا نسوق بعض البراهين على الجانبية التى تمققت 
لسرق نازداك» بفضل نجاح نظام التداول الالكترونى الذى قدمته له 
الهئدسة „(Bodie et al, 1996, P. 83; Jones, 1996, 8.83 - 84) alll!‏ 


-١‏ أن حوالى 5٠‏ / من الأسهم المتداولة فى السوق الأمريكى» 
تتداول فى سدق نازداك للأسهم .Nasdaq Stock Market‏ ولكننا 
نعترف بأن قيمه التداول لتلك الأسهم تبلغ تسبتها حوالى ٠٠‏ / من 
قيمة التداول فى بورصه نيويورك("). 






Y‏ = أن نصيب سوق نازداك من الأسوم الله فى بورصدة 


نيويورك تتضاعف نسبته بوضوح عبر الزمن. 
i (Y)‏ بين نسبة Jas‏ الأسهم المتداولة, ونسية قيمة التدأول, مرجعها أن سوق 


اقض بي 
نازداك ua: Seedy‏ أسعار أسهمهء ريما بسبب التقسيم أي التوزيعات فى 
صورة أسهم. 
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Y‏ أن الأوراق المالية الأجنبية المقيدة فى نازداك وحذهاء تزيد 
عن 5٠‏ / من الأوزاق المالية الأجنبية المقيدة فى الأسواق الأمريكية 
ds.‏ 
الوق اموه : 
فى محاولة لرفع كفاءة وسيولة أسواق رأس الالء استجاب 
٠‏ الكوتجرس الأمريكى فى عام 1915 لإدخال تعديلات على قوانين 
الأوراق المالية Securities Amendments‏ أعطيت بمقتضاها هيئة 
الأوراق TAU!‏ والبورصة صلاحية التصرف من أجل توحيد US‏ 
أسواق راس JU‏ فى سوق قومى «National Market System sals‏ 
وذلك من خلال ريط كافة الأسواق بشبكة اتصالات الكتروئية؛ من 
شأنها of‏ تزيد من حجم المعلومات المتاحة, وتضمن سرعة وصولها 
إلى الأطراف المعنية. هذا اضافة إلى إتاحة أفضل فرصة ممكنة 
للمستثمرين OY‏ يبرموا الصفقات فى ظل أفضل الشروط. يضاف 
إلى ذلك إتاحة الفرصة لانتقال الأموال بسرعة وحرية من بورصة إلى 
أخرى» طالما أصبح من الممكن للمتعاملين قى بورصة ماء التعامل فى 
أوراق مالية مقيدة فى بورصات اخرىء وهو ما يزيد من وطيس 
المنافسة بين الأسواق )620 (Rose, 1997, P.‏ . 
واستجابة للتشسريع الجديد. نشطت الهندسة المالية, 
لتهقيق حلم السوق الموحد » حيث وضعت له اربع ركائز أساسية 
هى: مركزية التقارير عن كافة الصفقات إلتى تبرم فى جميع 
الأسواقء عن أسهم مقيدة لدى هيئة الأوراق الالية والبورصة. 
إضافة إلى مركزية المعلومات عن أسعار الشراء والبيع التى أبرمت 
على أساسها تلك الصفقات» ومركزية دقتر الأوامر المحددة» 
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والمنافسة الفتوحة لكاقة صناع السوق لكل ورقة (Reilly. 1985-PP.‏ 
HLS, aia; . 105-110: Bodie et al, 1997, P. 86)‏ من شأنها أن 
تفقق- فى إلكثير من الأحوال ‏ السيولة والكقاءة لسوق رأس 
المال. x‏ 
١‏ د مركزية التقارير والمعلومات : 

تتطلب مركزية التقارير Centralized Reporting‏ وجود شريط . 
موحد Tape‏ 12160 للحاسوب تسجل عليه كافة الصفقات التى 
أبرمت على كل ورقة مألية منسجلة لدى لجنة الأوراق المالية 
والبررصة: بصرف النظر عما إذا كان التعامل عليها قد تم فى سوق 
منظم أو فى سسوق غير منظم. وفى هذا الصدد يشير روز (Rose,‏ 
P. 620)‏ .1997 إلى أنه ابتداء من 17 يونيو من عام ۱۹۷١‏ بدأت بورصة 
نيسويورك فى تشغيل, شريط ا مركزي » يطلق عليه Bo‏ 
المشترك أو المركب -Composite Tape‏ 

ويزود الشريط الموحد المتعاملين فى السوق EN‏ بشأن 
الصفقات التى أبرمت على أسهم مقيدة فيه. وذلك يصرف النظر عما 
إذا كانت الصفقة قد أبرمت لصالح مستثمر يتعامل فى بورصة 
كيويورك ML‏ فى البورصة الأمزيكنية: أو فى Tyla Shere‏ 
الرئيسسية (بوسطون» وسئس «Midwest = Ly P‏ 
والباسفيكء وفيلادلفيا) إضافة إلى بورصة سنستاتى بولاية أوهايوء 
أى حتى فى السوق غير المنظم بما فى ذلك السوق الرابع (Sharpe,‏ 
P. 35: Reilly 1985, P. 108)‏ ,1985 . 








وهكذا يكون قد تحقق للأسهم المقيدة فى بورصة نيويورك على 

الأقل. مركزية التقارير )86 (Bodie et al, 1997, P.‏ قد july‏ القارئ 

بالقولء وما فائدة ذلك؟ قالمعلومات أتيحت بعد ابرام الصفقات» 
yw‏ 





وكان من الأجدى أن تتاح أولا الملعلومات عن الأوامر والأسعار التى 
تحملهاء حتى يمكن للمتعاملين فى كل الأسواق المشتركة فى النظام 
اتخاذ قرارتهم الاستثمارية على أفضل صورة ممكنة. هذا صحيح. 
ولكن كانت هذه خطوة أولى فى عام ١۱۹۷ء‏ تبعتها الخطوة التى 
يتساءل عنها القارئ: وهى مركزية المعلومات عن LLY‏ التى 
تعرض بها الأوامرء التى أخذت طريقها للتطبيق فى عام ۱۹۷۸ . 
١‏ د مركزية المعلومات عن الأسعار: 

قبل عام VAVA‏ كانت المعلومات عن الأسعار التى أيرمت على 
أساسها الصفقات متاحة فقط لدى المتخصصين فى كل بورصة2, 
وذلك عن الأسهم المقيدة فيها » وللصفقات التى أبرمت على أرضها 
فقط )86 (Bodie et al, 1997, P.‏ . أما المعلومات المتاجة للأسواق 
الأخرى» على النحو المشار اليه فى مركزية المعلومات رالتقاريرء 
فلم تكن تتسضمن الأسعار. وبحلول عام ۱۹۷۸ أصدرت لجنة 
الأوراق المالية والبورصة تعليماتها لكافة البورصات المسجلةء بأن 
تعمل على Jen‏ أسعار الصفقات متاحة بالشكل الذى يمكن معه 
ربطها بتظام الخدمة الموحدة أو اللركزية للأسعار Consolidated‏ 
(sill Quotations Service (CQS)‏ يتيحها بدوره لجميع المتعاملين. 
وفى عام ۱۹۷۹ أنضم الاتحاد الوطنى لتجار الأوراق المالية لعضوية 
النظام المذكور. 

وتعنى مركزية المعلومات عن الأسعار Centralized Quotations‏ 
إتاحة الفرصة للمتعامل فى سوق ماء أن يتعرف على سعر الشراء 
وسعر البيع Bid - Ask‏ الذى نفذت بها الصفقات لدى كل صانع سوق 
فى الأسواق المنظمة أو غير المنظمة لحظة بلحظة. مثل هذه المعلومات 
من شأنها أن تتيح للسماسرة تقديم خدمة جيدة لعملائهم» إذ يمكنهم 
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معرفة الأسعار ألتى يعلتها صتاع السوق فى كافة الأسواقء بما يتيح 
تنفيذ الصفقة لدى صانع السوق الذى يمكن أن يسفر التعامل معه 
على أكبر ربح أو أقل خسارة للعميل. 


ولتحقيق ذلك قدمت الهندسة TAU‏ ما يسمى بنظام المتاجرة 





بين الأسواق Intermarket Trading System (ITS)‏ . ويتيح النظام 
المذكور الفرصة للسماسرة وصناع السوق ‏ فى اليورصات الأعضاء 
فى النظام - أن يرسلوا أوامر البيع والشراء إلى أسواق أخرى مشتركة 
أيضاً فى النظام» وتتداول فيها الورقة المالية محل الأمرء دون حاجة 
OY‏ تكون الورقه مقيدة فى السوق الذى يعملون فيه. 
ويدمثل النظام المذكور فى خدمة مركزية من خلال أطراف 
الحاسوب» تشترك فيه البورصتين المركزيتين بورصة نيويورك 
والبورصة الأمريكيةء وخمس بورصات محلية (بوسطن»وسنستانى 
ووسط وغربء وبأاسفيك» وفيلادلفيا) إضافة إلى نازداك» وبورصة 
عقود الاختيار فى شيكاغى )95 (Jones, 1995. P.‏ ومن خلال طرف 
الحاسورب يمكن لكل سمسار أو صانع سوق فى أي من تلك 


البورصات» أن يقرأ على الشاشة الأسعار لكافة الصفقات التى أبرمها . 


السماسرة مع صناع السوقء ليس فقط فى البورصة الذين هم 
أعضاء فيها ء بل وأيضاً فى كافة البورصات المشتركة فى النظام 
(Alexander et al, 1995, P. 60)‏ . بل وأصبح لبيوت السمسرة الكبيرة 
مئل ميرلنش نظام اليكترونى مرتبط بنظام المتاجرة بين الاسواق 
ITS‏ ومن ثم يستطيع أن يتحرى عن أفضل الأسعار لتنفيذ أوا 

العملاء )95 (Jones, 1997, P.‏ . إنها هندسة مالية مبدعة, من شأنها أن 





تزيد من وطيسر المنافسة بين صناع السوق» وتسهم فى تخفيضر 
تكلفة العاملات»ء gay‏ ما يترتب عليه ارتفاع مستوى كفاءة السوق. 
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قسمسار الصالة فى بورصة تيويورك الذى يحمل أمراً بالبيع أو 
الشراء» يمكنه أن يتظر إلى شاشات الحاسوب الخاصة بالنظام TTS‏ 
Television Monitor‏ والمنتشرة على مقر المتخصص Trading Post‏ 
الذى يتعامل فى الورقة محل الأمرء ليعرف السعر الذى تمت به آخر 
Tire‏ والهامش الذى يحصل عليه المتخصص فى البورصة التى 
يعمل بها السمسارء وأفضل الأسعار المتاحة قى الأسواق الأخرى. ولو 
اتضح له أن السعر المعروض لشراء أو بيع الورقة فى بورصة بوسطن 
مثلا هى الأفضلء قيمكنه الاتصال من خلال طرف الجحاسوب 
بالبورصة المذكورة. وإذا ما قبل صاتع السوق هناك تتقيذ الأمر» يقوم 
باخطار السمسار قى بورصة تيويورك بذلك من خلال الحاسوب 
الخاص بالنظام. كما يقوم فى نفس الوقت بتزويد نظام الخدمة 
الموحدة للآسعار COS‏ بالسعر الذى تمت به الصفقة, ليصبح متاحا 
لجميع صناع السوق فى ELS‏ البورصات المشتركة فى ذلك النظام 
(Reilly, 1985, P. 59)‏ يلى ذلك حسصول الطرفين فوراً على تأكيد 
باتمام الصفقة. 

وفى نهاية اليوم تحصل كل بورصة ‏ من خلال أطراف 
الحاسوب . على معلومات كاملة عن الصفقات التى أيرمت من خلال 
النظامء Lay‏ يتيح لكل سمسار الفرصة لإنهاء “وتسوية الصفقات التى 
Clearance and Settlement Procedures Lg oj!‏ فى الأسواق المختلفة 
(Reilly, 1985, P. 107)‏ - ودون حاجة إلى إجراءات اضافية & (Fischer‏ 
Jordan, 1987, P. 59)‏ على أن ما يؤخذ على النظام المذكور أنه لا 
يتوافر له الامكانيات ألتى تتيح تنفيذ الأوامر ألياً Automatic Execu-‏ 
tion‏ على أساس أقضل سعر متاح. بل ينيغى إجراء الاتصال Yal‏ 
بالطرف الآخر للتأكد من استحداده لابرام الصفقة بالسعر المعروض 


Yva 


البورصنةء وذلك عن قبل السات التى تتمتع بعصضوية تلك 
اليورصة. بعبارة أخرىء أصبح من ال ممكن التعامل على ثلك الأسهم 
في السسوق المنظم وغير المنظم: مما زاد من حدة المنافسة وساهم فى 
تخفيض تكلقة المعاملات. وبالتالى رفع مستوئ: كفاءة السوق (Rose,‏ 
P. 620)‏ .1997 . 

؟- مرقزية دشر الأوامر المجيدة ٠‏ 


تعنى مركزية دفتر الأوامر المحددة Central Limit-Order Book‏ 
(CLOB),‏ أو glay La‏ .عليه أجيانا بالنظام الوطتى لحماية الأوامر 
المحددد National Protection of Limit Order‏ أن تسجل كافة الأرامر 
Sul!‏ التي تصدر عن كل الأسواق. بشأن ورقة ماء فى دفتر واحد 
٠‏ يخفظ فى حاسوب:ضركزئء على أن تكون أولوية التنفيذ على آأساس 
yaah ٠‏ وقوقيت اسخال Bybee S yi aM‏ على طريق تنفيذ الفكرة 
اقترحت هيئة الأوراق المالية والبورصة قاعدة تقضى Jell‏ بذلك 
الدفترء على أساس أن التكنولوجيا المطلوية متاحة من خلال النظام 
الوطئى للمنتناجزة فى الأوراق المالية NSTS‏ الذى سبق الاشارة إليه 
(Reilly, 1983, P. 108)‏ 
أما بالنسبة لوظيفة النظام » فيشير ريلى (Reilly, 1985, P.‏ 
)108 إلى اتتنراحين بشأنهما هما: المركزية القاسية والمركزية اللينة. 
ويقصد بالمركزية القاسية لدفتر الأوامر المحددة Hard CLOB‏ أن يتاح 
الدفتر لكافة صناع السوقء وأن تنقذ الأوامر آلياً من خلاله أى 
باشتخدام أطراف الحاسوب التى يقوم عليها النظام. فبعجرد وصول 
سعر السوق إلى السعر asali‏ يتم تنفيذ الصفقة gd‏ ودون إجراء 
أى اتصالات اضاقية. أما المركزية اللينة لدفتر الأوامر المحددة Soft‏ 
CLOB‏ فبمقتضاها يتاح الدفتر للمتخصصين وفئة معينة من صناع 
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السوق الآخرينء باستثناء صناع السوق لبورصة نيويورك قلهم 
الحق جميعاً فى استخدام النظام. غير أته فى التظام اللين لن يكون 
هناك تنفيذ آلى للأوامرء وهو ما يعنى ضرورة الاتصال pilin‏ 
السوق للتأكد من استعداده لتتقيذ الصفقة بالسعر المعلن عنه. 


ومن سوء طالع الستشمرين وباقى صناع السوق» يرفض 
المتخصصون قى بورصة نيويورك - دفاعاً عن مصالحهم ‏ النظام 
المقترح حتى فى صورته اللينة. ذلك أن ما يجرى به العمل OM‏ هو 
تسجيل الأوامر المحددة فى دفتر المتتخصص فى بورصة نيويورك 
وحدهاء وعتدما يصل سعر السوق إلى السعر الحدد قى الأمر 
الصادر من نفس البورصه ولیس من بوزصات أخرى» يقوم 
المتخصص بالتنفيذ فى مقابل حصوله على عمولة. أما فى ظل النظام 
المقترح سوف ينكمش دور المتخصص:؛ وسيضيع عليه جزء من 
العمولة التى كان يحصل عليها. 

وكما هو متوقع وقف اللتخصصون حجرة عثرة أمام هذا النوع 
من التقدم» تبعه ردود أفعال» تمثلت فى أصوات تنادى بالغاء نظام 
المتخصصين الذى لم يعد له أى معنى ولا قيمة فى ظل الأنظمة 
الإلكترونية الحديثة. غير أن إدارة بورصة نيويورك قد وقفت تدافع 
بشدة عن المتخصصين: نشيرة إلى أنهم ظلو! ضامدين خلال أزمة 
يوم الإثنين الأسودء بينما امتنع صناع السوق فى نازداك وغيره من 
الاسواق حينذاك, حتى عن الرد على SUIS‏ التليفونية للعصلاء 
(Jones, 1996, P. 96)‏ . 

وغنى عن البيان أنه لو نجحت هيئة الأوراق المالية والبورصة فى 
جعل النظام حقيقة واقعة لأصيحت المنافسة أشد» مما يعنى كفاءة 
أعلى للسوق. ليس هذا فقط بل أن التحول من النظام اليدوى إلى 
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النظام الآلى فى تنفيد الأوامر المحددة ‏ من خلال الدفتر للذكور- 
يعنى تخفيض تكلفة المعاملات» مما يزيد من عمق واتساع السوق: 
أضافة إلى رقع مستوى كفاءته. كما يتوقع فى ظل النظام القترح» إذا 
ما وجد فرصة للتطبيقء أن يتحقق lage‏ الأولوية فى تتفيذ الأوامر 
المحددة بطزيقة اكثر فاعلية, وشو ما يشجع على استخدام تلك الأوامر 
كبديل عن أوامر السوق» ولذلك أشميته فى تمسين كفاءة السوق 
وسيولت». فأمر السوق يعنى قبول أى سعر معروض وهو أمر قد 
ينطوى على احداث تذبذب فى الأسعار ويترك بالتالى أثراً سلبياً على 
سيولة السوق وكقاءته. وذلك Lb‏ أن التغير فى السمر لا يعزى 
لورود معلومات جديدة؛ بل ريما يعزى إلى مستثمرين متدفعين 
ale?‏ صفقات بيع أو شراء }49 (Schwartz, 1991, P.‏ 
؟ a‏ المضافسة المفتوهة : 

أما الركيزة الرابعة للسوق الموحد التى قدمتها الهندسة الاليةء 
فهى المنافسة المفتوحة Free and Open Competition‏ بين كافة صناع 
السؤقء بمعنى أن لا يقتصر التعامل فى الأوراق المالية على عدد 
محدود من المتخصحسين. JSL‏ من يتوافر Gal‏ الاشتراطات المطلوية, 
يمكنه أن يمارس مهنة صانع السوق لأى ورقة ماليةء طالما يلتزم 
بالممارسسات الأخلاقية المنصوص عليها بالقوانين والقرارات ال منظمة. 
مثل هذا السوق من شآنه أن يسهم فى سرعة وصول المعلومات إلى 
المتماملين فيه؛ إضافة إلى مساهمته قى تخفيض هامش الربح الذى 
يطلبه سناع السوق» مما يحقق السيولة المطلوبة للأوراق المالية 
المتداولة» كما يرفع من كفاءة السوق. 

واعترض اللتخصصون فى بورصة نيويورك على فكرة السوق 
gäll‏ بحةء إذ يعتقدون أن المزاد المركزى Central Auction‏ هو الأسلوب 
الناجح لإبرام الصفقات. فبمقتضاه تتجمع كافة الأوامر فى مكان 
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جغرافى واحد؛ مما يجعل السعر الذى تبرم على أساسه الصققة أكثر 
عدالة. ويشير هؤلاء فى ذلك إلى القاعدة ۲۹۰ 390 Rule‏ التى صدرت 
بغرض تدعيم المزاد المركزى. وتقضى هذه القاعدة بأنه ما لم تستثنى 
ورقة مالية بعينهاء لا يجوز لأعضاء البورصة التعامل فى خارج 
السوق على ورقة مقيدة فيه إلا بعد الحصول على إذن بذلك من إدارة 
EARR)‏ 

وكما يبدو فإن هذه القاعدة تعد عقبة أمام السوق المفتوحة. ومن 
حسن الطالع أن هيئة الأوراق المالية والبورصة قد تمكنت من كسر 
حدتهاء وذلك باصدار قرار يقضى بأن تعفى من القاعدة ۳۹۰ الأوراق 
المالية التى تتضمنها طلبات القيد الجديدة. ومما يذكر أن بورصة لندن 
قد حققت سبقاً فى هذا الصدد. فمنذ أكتوبر من عام SAAT‏ أصبحت 
المنافسة مفتوحة تماماً فى ظل ما يطلق عليه بالدفعة الكبرى Big‏ 
Bang‏ وهو ما يعد بمثابة أمل للسوق الأمريكية :3 (Melize, 1989, P.‏ 
Bernstein, 1987, P, 61)‏ . وأخيراء فإن وقوف المتخصصون فى بورصة 
نيويورك ضد التطوير الذى يستهدف إذكاء روح المنافسة التى فى 
ظلها تتحقق خدمة أفضل للمتعاملين» قد أدى إلى انصراف العديد 
منهم للتعامل مع بورصة لندن )83 (Bodie et al, 1997, P.‏ فهل يمكن 
أن يستمر الحال على ما هو عليه؟ سؤال جعل المتخصصون وإدارة 
بورصة نيويورك إجابته ضربا من الرجم بالغيب. 
توافر ركن الاستعرارية : 

الهندسة المالية للسوق الموحد بأركانه الأريعة: مركزيه التقارير 
والمعلوماتء ومركزية المعلومات عن الأسعارء ومركزيه دفتر الأوامر 
Basal‏ والمنافسة المفتوحة لكل صناع السوقء كان لكل منها شأن 
مسختلف. مركزيه التقارير والاسعار كتب لها البقاء والاستمرار» 
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وساهمت فى إذكاء روح المنافسة وهو ما يخدم المتعاملين: إذ يتم برام 
الصفقات بأقضل سعر ممكن. أمأ دقتر الأوامر المحدده فلم تتاح له 
فرصة وضعه موضع التنفيذء لا لأنه لا يحقق المزايا للسوقء ولكن 
المعارضة المتخصصين فى سوق نيويورك: حماية لمص الحهم. وهى 
تفس المعارضة التئ واجهت الركيزة الرابعة لتسوق الموحدة: وهى 
المنافسة المفتؤحة.-وزبما كانت المنافسنة المفتوحة فى سوق تازداك 
للأسهمء هو السيب وراء التمى الذى حققه على حساب بورصة 
نينويورك» كما فتلت عامل جذب لبنورصة لندن مقارتة ببورصة 
el ass‏ معارضه الابتكار والإبداع لابد وأن يكون لها ثمن؛ وها هى 
بورصة نيويورك تدفع ذلك الثمن إرضاءاً للمتخصصين العاملين 
فيها. sol Boe‏ هل يمكن لذلك أن يستمر؟ 
تسويه الصفقات والحفظ المركزى: 

يقسضسى نظام الشسسوية منذ يونيى AAA O‏ بأن تتم تسوية 
الصفقات نهائيا خلال ثلاثة أيام عسل بعد يرم إبرام الصفقه 
3 +1, يشتئنسى من ذلك الصفقات النقدية Cash Transactions‏ 
التى تشترط دقع قيمة الصفقة واستلام الأوراق محل الصفقة 
فى نفس اليوم الذى نفذ فيه الأمز -Trading Date‏ وفى اليوم الذى 
تتم فيه التسوية Settlment Day‏ يقوم المشترى بتسليم السمسار 
قيمة الصفقة Lae‏ إليها قيمة العمولة والرسوم الإضافية, 
على أن يسوم السمسار فى نفس اليوم بتصنفية حساب العملية مع 
صانغ السؤق الذى باع له الأوراق» وذلك بدفع القيمة واستسلام 
الأوراق المشتراة. ويذلك يصبح المشترى هو المالك القانونى للأوراق 
محل الصفقة. 
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هذا عن الأوراق التى يتم تنقيذها عن طريق التخصضصضين J‏ 
تجار الكميات الكسريةء أما إذا تم التنفيذ من خلال بيوت السمسرة 
ذاتهاء أى عندما يقوم أحد البيوت بشراء Å)‏ ب بيع) أوراق مالية من بيت 
سمسسرة آخر ty etal old. Face - to - Face Transaction‏ تتم 
بالتسليم الباشر الى تهادل النتقود والاوراق اللي بين الطرفين وهو 
أسلوب كان شائعاء وأن كان مكلفاً ويستغرق وقتاً طويلاً نسبياً. وقد 
تفضل بيوت السمسرة الصغيزة اسلوباً خر هو الاستعانة بخدعة 
بيوت السمسرة الكبيرة؛ التى تقوم نيابة عنها بتسوية مركزها مع 
بيوت السمسرة الأخرى» وتِسْلمها أو تستلم متها الرصيد النهائى 
من النقدية والأوراق EIU!‏ عن WS‏ عملياتها خلال فترة معينة. 

وبالدسبة لشهادات ملكية الأسلهم OL Stock Certificates‏ 
للمشترى الحق أن يفسلمها أو أن يحتفظ بها فى خزينة السمسبارء 
وقد لا تنتقل شهادة الملكية بإسم المشترى بل بإسم بيت السمسر: 
Street Name‏ الذى يتعامل مغه. وفى الحالة الأخيرة يتسلم المشترى 
تقرير شهري من بيت السمسرة يتضمن عدد الأسهم التى يملكها 
ورصيد النقدية فى حسابه لدی السمسار )118 P.‏ ,1996 ,10065). وفى 
هذا بعض المزايا للمستثمرين. فالأوراق المالية تحفظ فى مكان أمين» 
على أساس أنه عادة ما تقوم بيوت السمسرة بالتأمين على خزائنها. 
كذلك فإن تسجيل الأوراق بأسم بيت السمسرة» يعنى قيامه بالخدمة 
التى تتطلبها تلك الأوراق» ومن بينها تحصيل توزيعات الأسهم أو 
فوأئد السندات. 

ومن ناحية أخرى يفضل بعض المست ثمرين أن تكون ملكية 
الأسهم بأسمائهم. ذلك أن المنشأة المصدرة للأسهم لا ترسل تقاريرها 
المالية إلا للشخص المسجل السهم بإسمه, كما أن حق التصويت لا 


YAN 








يكون إلا لهذا الشخص )38 (French, 1989, P.‏ - ولا gale‏ من الاحتفاظ 
بالأوراق المالية لدى السمسارء ولكن تش حارس Custodian‏ يقدم 
خدمة الحراسه Custodial Service‏ إلتى تفرض عليه خدمة الأوراق 
المحتفظ بهاء كما لى كانث مسجلة بإسم بيت السمسرة. 

أن النظرة المتأملة لهذا الأنظمة فى تسوية الصفقات تكشف عن 
مخاطر وعدم كفاءه. قفى جانب المخاطر يمكن أن تضيع الورقه أو 
تسرق. يؤكد ذلك ما أشار اليه جونز )118 (Jones, 1996, P.‏ من أن 
عدد GLY)‏ التى فقدت أو سرقت قيمتهاء قد بلغت 1,؟ بليون دولار 
فى السوق الامريكى وحده. أما على جانب الكفاءه قيشير سنتميرو و 
بابل )42 (Santemoro and Babble, 1997, P.‏ أنه لو افترضنا أن sal‏ 
السماسرة قد نفذ أصر بيع لأحد المنتثمرين فى يوم ما يتضمن 
0٠‏ سهم من أسهم ميكروسفت» كما نقذ أمر بيع خر فى نفس 
اليوم» ولكن لمستثمر آخر وتضمن ٠٠٠١‏ سهم من أسهم نفس 
الشركة كما نفذ كذلك أمر شراء آخر على نفس السهم لمستثمر ثالث 
تضمن ٠٠٠١‏ سهم . فى ظل النظام المشار إليهء يمسبع لزاما على 
بيت السمسرة أن يتخذ اجراءات تسويه كل أمر على حده. بمعنى أن 
يقوم بإستلام الأوراق المالية المشتراه وعددها ٠٠٠١‏ سهم ودفع 
قيمتها نقداء كما يقوم بتسليم الأسهم المباعه وعدنها أيضا ٠٠٠١‏ 
سهم واستلام قيمتها نقدا. ومن ASH‏ أن التسوية يمكن أن تتم 
بأسلوب أسرع وأكثر كفاءة, لو Lal‏ لم تتضمن استلام وتسليم نقدية 
لأطراف التعاملء وأيضا إذا لم تنطوى على انتة ال الأسهم محل 
الصفقات الثلاثء خاصة وأن عدد الأسهم المشتراه يساوي بالتمام 
والكمال عدد الأسهم المباعة. 
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الههدسة المالية لتطوير عملية التسوية : 
تجنبا للعيوب المشار إليهاء مارست الهندسة المالية مهمتهاء 
وذلك باستحداث أسلوب جديد مبتكر لكيفية التسويةء وذلك من 
خلال إنشاء بيت تسوية مركزى Centralized Clearinghouse‏ تديره 
المؤسسة الوطنية لتسوية الأوراق المالية National Securities Clearing‏ 
lia -Corporation‏ وتقدم Al‏ ة خدمتها لبيوت أل ة التى 
تتعامل مع بورصة تيويورك» والبورصة الأمريكيةء وبيوت السمسرة 
الأعضاء فى الاتحاد الوطنى لتجار الأوراق المالية. وتمسك المؤسسة 
حساب لكل بيت سمسرة وذلك لتحديد رصيده الدائن أو المدين مع 
بيوت السمسرة الأخرى الأعضاء فى تلك المؤسسة. وما على بيت 
السمسرة إلا أن يسلم رصيده المدين من النقود أو الأوراق المالية عن 
كافة الأوامر المنفذه إلى تلك المؤسسة. وهكذا وضهت حدود لانتقال 
النقديه. وتمققت السرعة فى تنفيذ الصفقات» خاصه وأن السمسار 
. عادة ما يتسلم القيمة المقدرة لتنفيذ أمر الشراء من المستثمر مسيقاء 
أى قبل تنفيذ العملية. 





ونظرا لنجاح الفكرة فقد عمدت البورصات الاقليمية في 
الولايات المتحدة الأمريكية إلى إنشاء بيوت تسوية مماثلة. وهكذا 
أنتهت المشاكل المرتيطه بانتقال النقديةء ولكن ظلت المشاكل المرتبطة 
بانتقال الأوراق المالية محل الصفقه. مرة أخرى تصدت الهندسة 
cull‏ بتطوير عملية تداول وانتقال ملكية الأوراق المالية » وذلك من 
خلال ما يسمى بنظام الحفظ المركزى . 
العخدسة المالية لتداول شهادات الأسهم : 


قدمت الهندسة الالية منتج جديد هو الحفظ المركزى 
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Centralized Depository System‏ . وهو نظام يقوم على وجود سجل 
لكل عضو مشترك فى النظام (سماسرة» وبتوك وغيرها) فى داخل 
الحاسوي المستخدم لذلك الغرض. وعند الشراء تضاف بياتات الأوراق 
المشتراه لحساب العضوء كمأ يتم قيد تلك الأسهم بإسم اللشترى فى 
سجل المنشأه المصدرة لتلك الأوراق. أما فى حالة البيع: قتخصم 
الأوراق من حساب بيت السمسرة المختصء وتنتقل اللكية فى سجل 
المنشأة الصدرة يإسم المشترى الجديد. ويدير هذا النظام فى الولايات 
التحده الشركة المؤتمنه للايداع Depository Trust Corporation‏ 
المملوكه ليورصة تيويورك والبورصة الأمريكية, والاتحاد الرطنى 
لتجار الأوراق الماليه. وبالنسبه للتوزيعات المستحقه فيحصل عليها 
المستثمر من الشركة:؛ وذلك من خلال السمسار الذى يتعامل معه 
„(Alexander et al, 1993, P. 61)‏ 





ولضمان حسن سير وجدية النظام» تم انشاء مؤسسات تراقب 
تنفيذ وتسوية الممفقات؛ كما تسهم فى تبسيط الإجراءات التى 
تنطوى عليها. ويتم العمل قى هذا الشأن على مرحلتين & (Pischer‏ 
Jordan, 1987, P. 54)‏ . المرحلة oN‏ وهی المقارنة Comparison‏ 
وتقوم بها فى الولايات المتحدة الأمريكية مؤسسات متخصصة» 
أكبرها المؤسسة الوطنية لتسوية الأوراق المالية التى سبق الإشارة 
إليها. حيث تتولى فى اليومين الأول والثانى من الأيام الثلاثه التى 
ينبغى أن يتم فيها تسوية الصفقةء مقارنة التقارير الرسلة من 
السماسرة المشاركين فى العملية. وفى حالة اكتشاف تباين فى 
المعلومات ترسل إليهم مذكرة بذلك: من خلال أطراف الحاسوب. 

Lol‏ المرحلة الثانيه وهى التسوية Settement‏ فتتمثل فى تسجيل 
العملية فى الدفتر أو الملف الخصص لذلك: والمحتفظ به فى الحاسوب 
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-Computer Book Entry‏ وقد أتاح هذا الدفتر الفرصة لتليية رغبة 
لبيوت السمسرة والمؤسسات الالية بأن تتم التسوية دون تسليم 
فعلى لشهادات US‏ التى يكتفى بحفظها أى الشهادات لدى جهة 


مؤتمثه. 
تواصر ركن الاستعرارية : 

يكمن ركن الاستمرارية فى استفادة كافة الأطراق من المنتج 
الجديدء المتمثل فى نظام التسوية والحفظ المركزى الذى قدمته لذا 
الهندسة المالية. فلم يعد هناك حاجة إلى انتقال شهادات الأسهم, 
وتجنبت الأطراف المعنية مخاطر فقد أو سرقه تلك الشهادات. كما 
تحققت السرعة فى التسويةء طالما أن لبيت السمسرة أرصدة نقدية 
لدى بيت التسوية. ماذا يعنى هذا؟ يعنى حصول البائع على قيمة 
الصفقة بسرعةء كما يصبح المشترى مالكا للأسهم بمجرد قيدها فى 
سجل السمسار لدى شركة الحفظ المركزى. وفى ذات الوقت أصبح 
من الممكن للمستثمر آر يشترئ ويبيع أى عدد من الأسهم مهما كان 
عددها. هذه الميزة لا يمك أن تتحقق لو أن الورقة المالية هى من فئة 
٠٠‏ سهمأى 50 سهم حيث يستحيل بيع جزء منهاء فإما أن تباع 
كل الأسهم التى تتضمنها وإلا فلا. إنها ميزة أخرى إضافها الحفظ 
المركزى للبائع» وايضا للمشترى الذى أصبع من الممكن له أن 
يشترى أى عدد من الاسهم. آما عن السوقء فإن تلك المزايا من شأنها 
أن تحقق له سيوله أفضل. 
خلاصة: 

تزاوجت الهندسة المالية مع التقدم التكنولوجى: ليظهر إلى 
الوجود ole tie‏ مستحدثهء تحقق السرعة والكفاءة LS.‏ تحقق 
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وقورات فى إلتكاليق. كما تسهم فى الحد من المخاطر. فالأتظمة 
الالكترونية لتنفيذ متاجرة الحزمة: وأنظمة التداول الالكترونى قد 
حققت السرعة والكفاءة فى الأداء. وأليات الايقاف استمرت رغم 
الانتقادات التى وجهت اليها. والسوق الموحدة التى تمثل هندسة مالية 
متعددة الجوائبء حققت المزيد من الكفاءة والسيولة للسوق» رغم 
القوة العاتية امعارضة من قبل المتخصصين فى بورصة نيويررك. 
نتائي مماثلة تولدت عن أنظمة التسوية والحفظ المركزى: التى نجحت 
هى الأخرى فى تحسين كفاءة السوق وسيولته. 
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الفصل التاسيع 
ada wile jla‏ مألية docio‏ 

سبق أن أشرنا فى الفصل الأول إلى أن فن بين فروع الهندسة 
الماليةء ذلك الذى يهدف إلى تطوير العمليات . وها هو سوق نازداك 
للأوراق LAU‏ يعلى مثلا Leth‏ على إمكاتية الابتكار والتطوير فى 
عمليات أسواق التداول. ولقد أثرثا أن نقرد لها فصلا مستقلا لسببين 
أساسيين. السبب الأول هو أنها تعطى مثلا رائعا يمكن أن يحتذى به 
فى أسواقنا العربية» خاصة وأنها فى طريقها لتكون السوق الأول فى 
العالم متخطية بذلك بورصة نيويورك. السبب الثانى أن هناك الكثير 
مما يمكن أن يقال بشأنهاء بحيث يصعب تناولها فى قسم واحد أو 
قسمين. 

وفى محاولتنا إبراز ملامح التطوير والابتكار» بل والتحدى الذى 
يفرضه سوق نازداك على البورصات التقليدية وفى مقدمتها بورصة 
نيويورك» آثرنا أن نخصص الأقساع الثلاثة الأولى لبورصة نيويورك» 
وبالتحديد الدور الذى يلعبه المتخصص بوصفه صانع السوق الوحيد» 
يتبع ذلك خمسة أقسام أخرى عن سوق نازداك: على أن تجرى المقارنة 
فع بورصة نيويوركء كلما كان ذلك مقيدا. ففى القسم الأول عرض 
للدور الذى يلعبه الملتتخصص فى سوق نيويورك» وفى القسم الثاني 
نتناول الطريقة التى يتحدد بها الهامش بين سعر الشراء وسعر البيع » 
بعد ذلك يأتى القسم الثالث الذى يعرض للجانب الاحتكارى فى 
ممارسة المقخصص. وبانتهاء تلك الأقسام الثلاثةء نبد فى تناول 
سوق نازداك للأوراق المالية < 








ففى القسم الرابع نقدم وصفا مختصرا لأبرز ملامح هذا 
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السوق الجديد الذى آنشئ فى عام 2151/١‏ وقى القسم الخامس 
نعرض لصناع السوقء ثم نتقدم خطوة فى القسم السادس لتكشف 
عن الكيفية التى يتحددون بها الهامش. يأتى بعد ذلك القسم السابع 
الذى يعرض لكيفية تنفيذ الأوامرء وأخيرا نختتم الفصل بالقسم 
الثامن الذي يتناول مزايا التعامل فى سوق نازداك والأثار المترتبة على 
ذلك . 
المتخصص ومسئولياته: 

الملتخصص هو ilo‏ السوق Market Maker‏ الوحيد للآسهم 
التى تخصص له من قبل إدارة السوقء إذ لابد أن تتم من خلاله TALS‏ 
الصفقات التى تجرى على أى من تلك الأسهم. ويلعب التخصص 
دورين أساسيين : تاجر وسمسار. وفى ممارسته دور التاجرء يقع 
عليه التزامين رئيسيين :الأول هو أنه لا ينبغى له أن يختفى عن 
الأنظار؛ إذ لابد أن يكون حاضراً مستعدا على الدوام للتعامل فى 
الأسهم المخصصة له طالما أن الأوامر من ألنوع غير الكسرى 
-Round Lot‏ وتيدو أهمية ذلك الدور واضحة خلال cole!‏ حيث 
يسهم فى الحد من سرعة تدهور الأسعار. 


وتقتضى ممارسة المتخصص لدور التاجر. أن يتوقر لديه موارد 
مالية كسيرة لكى تفى بالتزامات الشراء. ولكى تغطى أيضا احتياجاته 
لبناء مخزون من الأسهم المخصصة لهء لمواجهة التزامات البيع. لذا 
فليس من المستتغرب أن يكون حجم الموارد المالية التاحة للمتتخصص 
فى مقدمة الحوامل المحددة لعدد الأسهم التى تخصص له» وذلك 
إضافة إلى عامل خر هو مدى التزامه بالقواعد الأساسية التى تحكم 
أدائه لوظيفته , وفقما U‏ تحدده إدارة السوق وهيئة الأوراق المالية 
والبورصة SEC‏ . 
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تابن لذو fl eel‏ الذق بخ eee SU May‏ والذئ 
یحصل فى مقابله فى ألعادة على Y‏ سنت لكل سهم يتم بيعه أو 
شرائه (Kolb, 1997, P.95)‏ . المتخصص هى العضو الوحيد فى السوق 
الذى يمسك دفتر الأوامر المحددة Limit Order Book (LOB)‏ الذى 
تتجمع فيه كافة أواصر الشراء وأوامر البيع على الأسهم المناطة به. 
وتأتى الأوامسر من السمسار الوكسيل Commission Broker‏ أو من 
سمسار الصالة Floar Broker‏ فى بورصة نيويورك» كما قد تأتى من 
سماسرة أى صناع السوق فى بورصات أخرىء حيث يقيد الأمر فى 
الدفتر متضمنا السعر والكميةء وما إذا كان الأمر للشراء gh‏ للبيع . 
ولنبدا بالأوامر المتجمعة فى مساء اليوم السابق » والتى على أساسها 

يتم تحديد سعر الافتتاح Openning Price‏ للسهم المعنى. 
فلو أن هناك خمسة أوامر للشراءء يقابلها خمسة أوامر للبيع. 
على النحو الذى يوضحه جدول 5 »١‏ حينذئذ يتم تجميع ALS‏ 
الأوامر على النحو الذى يوضحه جدول ٩‏ ۔ ۲ء والذى منه يتهدد 
سعر الافتتاح. ويقصد بسعر الافتتاح السعر الذى تكون فيه 

جدول ١.5‏ 
أوامر الشراء والبيع عند أسعار محددة 








المتسعر أوامر الشراء أوامر انبيع 
۰ دولار ٠‏ سهم ٠‏ سهم 
e 5 y‏ 
y Y t‏ 
tor ١ o‏ 
Yow i v‏ 
المجموع A‏ 5 
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جدول ٩‏ ۔ ۲ 
أوامر الشراء gulls‏ المجمعة 








عند كل سعر 
السعر أوامر الشراء المجمعة أرامن البيع المجمعة 2 الفجوة 
٠‏ دولار ۰ سهم اسهم ate Vee‏ 
oe Eek ve 32‏ 
Ye ore y t‏ 
RER ve (EF 56‏ 
Rion ae a 5‏ 





عدد الأسهم غير المنفذة أقل قدر ممكن. وفى هذا المثال يبدى أن سعر 
الافتتاح هو ٠١‏ دولارء وعنده تكون الكمية المنفذة ٠٠١‏ سهم, والكميه 
المتبقية دون تتفيذ ٠٠١‏ سهم. 


way be‏ اح peel‏ على al of gull‏ السراء بسع مين 

يعنى الاستعداد للشراء بذلك السعر أو بسعر أقل cats‏ كذلك فإن أمر 
ast‏ يستعنمديق: يمني الانستعدان للبيع ely‏ الستعن yaaa Sh‏ :الى : 
وعليه فإنه عند سعر ٠١‏ دولار» يكون عدد الأسهم المطلوب شراؤها, 
هي تلك الأسهم التي تتضمنها الأوامر بسعر ١‏ دولار أو أكثر TEJ‏ 
سهم) على النحو الذى يوضحه جدول 5 ١‏ . على أساس أن من 
al shut‏ والشراه lal yaa‏ من :1 بولا سوق يغدد شيا 
السهم بسعر 4٠‏ دولار. أما المستثمرون الذين أصدروا أوامر للشراء 
يسعر أقل من ٤٠١‏ دولارء قلا يناسيهم الشراء سر 5١‏ دولار. 
وبالنسيه لأوامر البيع فإن سعر ١‏ دولار للسسهم» يناسب 
tl‏ مرون انين ات ديزا pea pal‏ بش b+‏ ولان اون 





YA 


)= سهم). Lal‏ من أصدورا! أوامر بالبيع يسعر يزيد عن ٠١‏ دولار» 
قلا يناسيهم البيع بسعر ٠١‏ دولار. وهكذا بالنسبة للأسهم اللطلوية 
Loy ally‏ عند أسعار أخرى. 

والآن أى الأوامر قد تم تنفيذها؟ يتم ترتيب أولوية التتشيذ على 
اساس السعر ثم توقيت دخول الأمر فى دفتر الأوامر المحددة. ونعود 
قى ذلك إلى جدول ١ A‏ . يكشف الجدول المذكور إلى أن هناك أمرين 
قد استوفيا شرط الشراء يسعر 5١‏ دولار: هما jal‏ الشراء يسعر 4٠‏ 
دولار ويتضمن ٠٠١‏ سهمء وآمر الشراء بسعر ٠٠‏ دولار الذى يسعد 
صاحبه الشراء بسعر ٠١‏ دولار وعدد الأسهم فيه ٠٠١‏ سهم. ولا 
كانت تلك الأوامر تتضمن عدد من الأسهم يعادل عدد الأسهم 
المطلوب تنفيتها V+)‏ سهم) فسوف تنفذ كلها. 


أما أوامر البيع الممكنةء فهى أمر البيع يسعغير 5١‏ دولار 
Tre)‏ سهم)» وأمرين آخرین احدهما بسعر 7٠١‏ دولار ( ٠٠١‏ سهم) 
والآخر بسعر ٠١‏ دولار ٠٠١(‏ سهم) يسعد صاحبيهما البيع بسعر 
٤٠‏ دولار. هذه الأوامر ( 6٠00‏ سهم) قد استوفت شرط السعر؛ ومن 
ثم لابد من ترتيبها حسب توقيت القيد بالدفتر. فلو أن أصر البيع الذى 
قيد أولا كان هو ذلك gill‏ يحمل سعر ٠١‏ دولار Yo)‏ سهم): 
فسوف ينفذ كله ولا شئ للأمرين الآخرين. أما إذا كان الأمر:الذى 
يحمل سعر ٠١‏ دولار ٠٠١(‏ سهم) GIS‏ قد قيد أولاء يليه الأمر الذى 
يحمل سعر (agen ٠٠٠١ pW gs ٤١‏ فسوق ينفذ الأمر الذى يحمل 
سعر ۲١‏ دولار ٠٠١(‏ سهم) وباقى الكمية المطلوبة V+)‏ سهم) يتم 
تنفيذها من الأمر الذى يحمل سعر ٤١‏ دولار » ليتيقى فيه ٠٠١‏ سهم 
غير منفذة. وهكذا نمسير على نفس النهج فى ظل أى ترتيب آخر 
للقيد. 





YAY 


إن تأمل جدول ۹ ۔ ۲ يكشف عن أنه حتى عند سعر + دولار. 
يظل هناك ٠٠١‏ سهم استوقت شرط السعر ولكنها لم LES‏ بسب 
عدم كفاية الكمية المعروضة. بل وأن مراجعة جدول ١  *‏ تعطى 
صورة أكثر شمولا. فأوامر الشراء تتضمن 85١‏ سهم لم ينفذ منها 
سوى ٠٠١‏ سهم. ليتبقى 5٠0١‏ سهم دون تنفيذ. وأوامر البيع هى 
الأخرى تتضمن ٠٠٠‏ سهم لم -ينفذ منها سوى ٠٠١‏ سهم ليتبقى 
٠٠‏ سهم دون تنفيذ. ويوضح جدول 7-4 تفاصيل الأوامر المتبقية 





بعد جلسة الافتتاح. هذه الأوامر تبقى مقيدة فى دفتر الأوامر المحددة» 
إلى أن تأتى أوامر مقابلة خلال اليوم تحمل ذات الأسعار. وإذا لم 
يتحقق ذلك؛ يكون للمستثمر الخيار بين الابقاء على قيد الأمز 
بالدفتر إلى أن يتم تنفيذه أي سحبه»ء أو الشراء أو البيع بالسعر الذى 
يعلن عنه yan Sill‏ كما سنوضح فى القسم الثانى من هذا 
الفصل. 

وقبل أن شسترسلء نشير إلى أن جدول 4 Y‏ يفترض أن أمر 
البيع بسعر ۲۰ دولار ٠٠١(‏ سهم) قد ورد Yal‏ ومن ثم فقد نفذ كله. 

جدول 5 . * 
الأوامر المتبقية بعد جلسة الافتتاح 











السعر أوامر الشراء السعر أوامر البيع 
٠‏ دولار ٠‏ سهم ۰ دولار ۰ سهم 
Ve i te ye‏ 

Yes a 

y 3‏ 
الجموع 8 د 
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تلاه فى الترتيب الأمر يسعر 5٠‏ دولارء ومن ثم فقد نفذ منه باقى 
الكمية Vo)‏ سهم) ليتبقى ٠٠١‏ سهم بدون تنفيذ. والآن ماذا لو أن 
أمرا قد ورد خلال اليوم؛ يتضمن شراء ٠١‏ سهم عند سعر 5٠‏ 
دولار. هنا تصبح أوامر البيع الثلاثة الأولى ممكنة. ولكن التساؤل 
يكون أيهما تم قيده أولا؟ . 


وفق التحليل السابق , كان الترتيب هو أمر البيع عند سعر 1١‏ 
كم أمر البيع عند سعر 7١‏ دولارء Lal‏ أمر البيع عند سعر ٠٠‏ دولار 
فلم يدخل فى المنافسة على أوامر الشراء الواردةء نظرا OY‏ سعره كان 
مرتفعا. ولكن الآنء وبعد ورود أمر للشراء يحمل سعر ٩۰‏ دولار فقد 
تختلف الصورة. فلو أن الأمر ببسعر ٠١‏ دولار كان قد ورد أولا 
فسوف ينفذ أولا Ye)‏ سهم) ليتبقى ٠٠١‏ سهم يتم تنفيذها من 
الأمر الذى يحمل سعر ٤١‏ دولارء وليتبقى الأمر الذى يحمل سعر 
٠‏ دولار. أنه منطق ترتيب الأولوية: استيفاء شرط السعرء ثم توقيت 
قيد الأمر . 

ونختتم هذا القسم بالتأكيد على الدور الذى يلعبه التخصص 
لتحقيق الاستقرار والانتظام فى أداء السوق. نعترف بكل ذلك. ولكن 
ألا يستطيع صناع السوق فى نازداك القيام بنفس الدور وبنفس 
الكفاءة ؟ وهل الاحتكار الذى يمارسه المتخصصء» رغم لخضوعه 
لرقابة إدارة السوقء لم تكن له نتائج سلبية؟ آسكلة تحتاج إلى إجابةء 
ستكشف عنها باقى الأقسام المكونة لهذا القصل. 
الهامش بين سعر البيح وسعر الشراء 

يلتزم الملتتخصص ob‏ يعلن عن السعر الذى يرغب الشراء به 
Bid Price‏ والسمر الذى يرغب البيع به «Asked Price‏ ويمثل الفرق 


بين السعرين هامش الربح الذى يحققه „Bid - Asked Spread‏ فلو أن 
yaa‏ 





المتخصص يعتقد أن سعر 5٠‏ دولار للسهم هو سعر مناصب» حينئذ 
قد يعلن عن سعر قوامه ٤۹,۸۷٩‏ دولار للشراء, 90,713 دولار 
للبيع» وهو ما يعنى هأمش ربح قدره Yo‏ سنت أى تكتين Two‏ 
Ticks‏ حيث قيمة التكة الواحدة ٠۲٠١‏ سنت أى ا دولار. هذا ويتحدد 
الامش بناء على ثلاثة عوامل هى : نصيب السهم من التكلفة 
الإدارية. وتكلفة رأس JU‏ الستخدم فى تمويل المخزون» والمخاطر 
التى يتعرض لها المتخصص نتيجة للتقلبات السعرية التى قد يتعرض 
لها سعر السهم محل التعامل. ويقدر ستول )1989 (Stoll,‏ أن توزيع 
تلك التكاليف هى كالأآتى 47 / للتكلفة الادارية: /٠١‏ للتكلفة 
التمويلية: y EY‏ كتعويض عن المخاطر. ومما يذكر أن الهامش 
ae SU‏ النشطة لا يتجساون فى الظروف العاديةء تكة واحدة أو 

هناء وعادة ما يكون سعر الشراء العلن من قبل المتخصص أقل 
من أعلى سعر للشراء فى دفتر الأوامر المحددة؛ بينما يكون سعر 
البيع أعلى من أقل سعر للبيع فى ذلك الدفتر. فلو أن أخر سعر أجرى 
عليه التعامل على سهم ما كان ١‏ دولارء وأن دفتر الأوامر المحددة 
يتضمن أمرين للشراء لحدهما بسعر ٠٠‏ دولار والآخر بسعر ٠٠,۷١‏ 
دولار؛ فإن سعر الشراء الذى يعرضه المتخصص لابد وأن يقل عن 
۰,۷ دولارء وليكن 50,5٠‏ دولار. ومن ناحية أخرى: لو أن دفتر 
الأوامر المحددة يتضمن أمرين للبيع أحدهما بسعر 21,70 دولار 
والآخر بسعر OY‏ دولارء حيثئذ يكون سعر البيع الذى يعرضه 
المت خصص أعلى من 51,55 دولار وليكن ٠١,٠١‏ دولار. ويوضح 
جدول 4 ٤‏ مقارنه بين سعر الشراء وسعر البيع الذى يعرضه 
pore dill‏ مقارنة بأعلى سعر للشراءء وأقل سعر للبيع تحمله 


الأوامر المقيدة قى دفتر الأوامر المحددة. 
Ye:‏ 





جدول 5 - ٤‏ 
الاسعار التى يعرضها المتخصص مقارنة 
بأعلى سعر للشراء وأقل سعر للبيع فى 








دقتر الأوامر المحددة 
الأسعار المعلنة أفضل سعر فى دفتر 
لدى المتخصص الأوامر المحددة 
شراء ۰ دولار ٥‏ دولار 
بیع ۰ دولار ۰ دولار 





ويلتزم المتخصص. وفقا لقواعد مناولة الأوامر Order Handling‏ 
Rules‏ التى وضعتها هيئة الأوراق المالية والبورصة SEC‏ فى يناير 
ol , 51‏ يعلن لجمهور المتعاملين فى السوق عن أسعار الشراء 
وأسعار البيع الخاصة 4 كما يلتزم بالإعلان عن أفضل سعر للشراء 
(أعلى سعز) وأفضل سعر للبيع (أقل سعر) وهى مكوتات جدول 
4 4+ فضلا عن السحر الذى أبرمت على أساسه آخر صفقة على 
السهم محل الاهتمام. هذا ويطلق على أفضل سعر للشراء وأفضل ١‏ 
سعر للبيع فى دفتر الأوامر المحددة الهامش الدأخل Inside Spread‏ 
وذلك على أساس أن المتخصص يحدد الهامش الخاص به؛ فى العادة, 
بطريقة تجعل أقفضل سعر للشراء وأفضل سعر للبيع فى دفتر 
الأوامر المحددة يقعان فى نطاق الهامش الذى يحدد المتخصص لنفسه 
. فكما يشير جدول 4 ٤ء‏ يقع الهامش فى دقتر الأوامر المحددة 
ابم دولارء 51,75 دولار) بين حدود الهامش gill‏ أعلنه 
الملتخصص )9787 دولار » 51,5١‏ دولار). = 


wel 


لعل القارئ قد أدرك قنون وابتكارات الهندسة المالية التى أنطوت 
عليها قواعد مناولة الأوامر. فالإعلان عن أفضل سعر فى دفتر الأوامر 
المحددةء على النحو الذى يعرضه جدول 6 ٤ء‏ يعنى إعطاء الأولوية 
لتنفيذ أوامر الشراء والبيع الخاصة بالجمهورء وهذا ما Gags‏ إليه أى 
سوق للأوراق المالية. جانب آخر للهندسة المالية لقواعد مناولة الأوامر» 
سوف يستنتجه القارئ بنفسه فى JB‏ ستاريوى مؤداهء أنه إذا أعلن 
المتخصص عن رغبته فى الشراء بسعر يساوى أو يزيد عن أقل سعر 
للبيع فى دقتر الأوامر المحددةء قسوف لا يتوقف عن الشراء. كما لن 
يتوقف عن البيع, إذا كان السعر الذى يعلنه للبيع يساوى أو يقل عن 
أعلى سعر للشراء فى دفتر الأوامر المحددة. هذه الاستمرارية فى 
الشراء والبيع» قد تحدث خللا فيما Gal‏ من مخزون بالزيادة أو 
النقصان, وهو أمر قد يكون مكلفا. كذلك فإن أقصى سعر للشراء 
وأقل سعر للبيع فى دفتر الأوامر المحددة قد يختلق عن السعر الذى 
يعتقد التخصص فى ملائمته. ثم BU‏ يُعرض التخصص نفسه 
لمخاطر التقلبات السعرية فى قيمة الخزون» وهو يدرك انه سيحصل 
على عمصولة عن كل سهم يباع أو يششرى من تلك الأسهم التى 
يتخصص فيها؛ 

بعبارة أخرى أن الطريقة التى يضع بها المتخصسص حدود 
الهامش بين سعر الشراء وسعر البيع: تعنى أنه يعطى الأولوية لدوره 
كسمسارء مؤخرا بذلك دوره كتاجرء بما يسهم فى الحد من 
الاستشمار فى المخزون. قعرضه لسعر شراء قوامه 20.5٠‏ دولار» 
بينما هناك أمر للشراء مقيد يدفتر الأوأمر المحددة بسعر ٠٠,۷١‏ 
دولار» وعرضه لسعر بيع قوامه 00,5٠‏ دولار فى حين هناك أمر 
للبيع مقيد بدفتر الأوامر بسسعر 51,15 دولارء يعنى أنه يعطى 


Ter 





الأولوية لتنفيذ الأوامر بعيدا عنه: أى بمقابلتها بأوامر أخرى» وهو ما 
من شأته أن يسهم فى الحد من الاستثمار فى المخزون: بل والحد من 
حجم الموارد المالية النقدية المطلوية لإدارة المتخصص لنشاطه. إبداع 
وأى إبداع. 
- نموتج آخر gl‏ هو أن المتخصص يحاول جاهدا أن يتوصل 

إلى سغر للشراء وسعر للبيع تتساوى عنده الكميات المشتراة 
والمباعة» ليظل مستوى المخزون مستقرا وقي حجم ملائم. أما مصدر 
أرباحه فى هذه Ula‏ فيتمثل فى الهامش الذى يحققه من شراء 
أسهم إضافية تباع بسعر أعلى قليلا بعد فترة وجيزةء وذلك طالما أن 
الهامش قد تحدد بالصورة التى تحقق التوازن بين الكميات المشتراه 
والكميات المباعة. 

نعود إلى قواعد تحديد حجم الهامشء لنضيف قاعدة أخرى» 
تؤكد على إعطاء الأولوية للأوامر التى تصدر عن جمهور المتعاملين. 
نقصد بذلك أن لا يعلن المتتخصص عن سمر للشراء أو سعر للبيع 
ممائل.لأسعار أوامر مقيدة فى دفتر الأواصر المحددة. فلو هناك أمسرا 
مقیدا بسعر شراء قوامه OV AV?‏ دولار مثلاء فلا ينبغى أن يعلن 
رغبته فى الشراء Bid Price‏ بذات السعرء ونفس الشئ بالنسبة 
لأسعار أوامر البيع. يكمل تلك القاعدة التزام أساسى يقع على 
التخصص» هو ضمان أستمرارية الأسعار Price Continuity‏ أو بمعنى 
أكثر شمولا ضمان استمراريه التعامل فى سوق السهم Market‏ 
Continuity‏ , 

gli‏ أن أخر تعامل على السهم كان عند سعر 75 دولارء بينما 
أعلى سعر للشراء فى دفتر الأوامر اللحددة 7١‏ دولار وأدنى سعر 
للبيع ٤١‏ دولار (هامش قوامه ٠١‏ دولار) دون وجود مبرر معلوماتی 

ree 


لذلك» فإنه يصبح لزاما على المتتخصص أن يعلن عن هامش اقل من 
ذلك؛ الشراء بسعر YY‏ دولار مقلا والبيع بسر TA‏ دولار. نعم 
يتعارض ذلك الالتزام مع القاعدة التى تقضى بعرض سعر للشراء 
أقل من أعلى سعر فى دفتر الأوامر Sonal‏ والبيع بسعر أعلى من 
أقل سعر فى ذلك الدفترء غير أن ذلك يمثل ضرورة» حتى لا يتجمد 
سوق السهم ويتوقف التعامل عليه. فالمتتخصص يدخل هنا منافسا 
للمتعاملين» الذين أخذوا السعر (سواء سعر الشراء أو سعر البيع) 
بعيدا عن السعر الذى أبرمت عليه أخر صفقه., دون أن يكون لذلك 
مبرر موضوعى. 

Lusty‏ نختتم هذا القسم بنقطة لها أهميتهاء هي أنه على الرغم 
من أن إدارة البورصة . تراقب من ك ثب هامش الربح الذى يحققه 
الملتخصص., للتأكد مس أنه يلتزم بالقواعد المنظمة فى هذا الشأن» فإنه 
قد يسمع له أحيانا بزيادة الهامش عما كان يجرى عليه العمل. يحدث 
هذا عندما تسود حالة من عدم التأكد بشأن سعر سهم che‏ من واقع 
مؤشرات فى دقتر الأوامر المحددة بحيث لا يجد المتخصص مناصا 
من التغطية ضد تلك المخاطر. وذلك بالإعلان عن هامش أكبر من 
المعتاد, أملا فى تجبب تعرض المخزوں لخسائر Spo S$‏ إذا ما 
إنخفضت الأسعار مهسو صابع السوق الوحيدء ومن ثم يتوقع أن 
يكون لديه مخزون كبير م الأسهم التى يتعامل فيها. هذه مسألة 
منطقية؛ ومع هذا كان يمكن الحد من تلك المخاطرء لو أن سوق السهم 
مفتوح لأكثر من صانع للسوقء كما هو الحال فى سوق تازداك: 
بحيث يتحمل كل منهم جزءاً من مخاطر عدم التأكد. على النحو الذى 
ستشير اليه فى القسم السابع من هذا الفصلء وذلك عند تناول المزايا 
التى يتسم بها سوق تازداك. 
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الاهتكار دانها لعبة غير حادلة: 

نعترف بالدور الذى يلعبه المتتخصصون للحد من التقلبات 
السعرية وتحقيق الاستمرارية للسوق. ولكن هذا ليس بدرن ثمن: بل 
وربما كان الثمن باهظا. فالتعامل على كافة الأسهم المقيدة فى 
بوررصة نيويورك يتم من خلالهم. فهم يحصلون على عمولة حتى 
عن الأوامر التى يتم تنفيذها إليكترونياء بمقابلة أمر للشراء بأمر 
للبيع؛ وهى ما لا يتاح لصناع السوق فى تازداك مثلا. يضاف إلى ذلك 
أن إمساكهم لدقاتر الأوامر المحددةء دون أن يتاح لغيرهم حتى مجرد 
الاطلاع عليسهاء يعنى انفرادهم بميزه تملك معلومات عن اتجاه 
السوق, واتجاه الأسعار بالتبعية. أنه مركز احتكارى يتيح لهم الفرصة 
للوقوف على مدى ملاءمة الطريقة التى تم بها ترتيب أؤراقهم؛ بل 
ويتيح لهم فرصة القيام بنشاط مضاربة يحققون من ورائها الأرباح. 

فلو أن سهما ما يتدأول فى السوق بسعر ٠١‏ دولار, وهناك 
أوامر عديدة لشرائه بسعر ۳۹,١‏ دولارء فإن هذا يعنى أن سعر السهم 
لن يتصرض إلى هبوط كبيرء وعليه ليس هناك ما يستدعى التخلص 
بسرعة من المخزون من ذلك السهم. ومن ناحية أخرىء لو أن سهما 
آخر يتداول بسعر "١‏ دولارء فى حين أن هناك أوامر بيع عديدة تحمل 
سعر "١,5‏ دولارء فإن هذا يعنى عدم وجود فرصة منظورة لحدوث 
زيادة سعرية كبيرة؛ وعليه لا يصبح هناك مبرر لبناء مخزون إضافى 
من هذا السهم. أليس هذا انفرادا بمزايا لا تتاح لغيرهم من صناع 
السوق؛ حتى أولئك الذين يعملون قى صالة بورصة نيويورك تاتهاء 
كتجار الصالة Floar Traders‏ وتجار الطلبيات الصغيرة Odd - lot‏ 
Dealers‏ وتجار الطلبيات الكبيره Block Traders‏ فى الدور العلوى 
للبورصة. ناهيك عن صناع السوق فى الأسواق أخرىء الذين 
يتعاملون على الأسهم المقيدة فى بورصة تيويورك. 
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ونضيف أنه إذا ما أستتتج التخصص من تحليل دفتر الأوامر 
الحددة» أن سعر سهم ما يتوقع له أن يرتفع بشكل ملحوظ » فإنه 
يمكنه زيادة سعر الشراء أو زيادة سعر الشراء وسعر البيعء رغبة فى 
بناء مخزون من ذلك السهم. وإذا ما تحققت توقعاته وارتفعت 
الأسعارء أمكنه التخلص من المخزون الإضافى بسعر مجز. إنها 
المضاربة السعرية بعينها. نعم لم ينطوى الهامش على أرباح 
احتكارية, ولكن احتكار المعلومات التى يتيحها دقتر الأوامر المحددة, 
آتاح للمتخصص أن يلعب دون مضارب فى السوق. دور مطلوب ولا 
غبار عليهء ولكنه دور يتاح للمتخصص فى بورصة نيويورك دون 
غيره من صناع السوق » سواء فى داخل تلك البورصة أو فى خارجها. 
سوق نازداك . النشاة والتطور: 

بدا العمل فى سوق نازداك فی يوم لا فبراير من عام NAVY‏ 
وتولى أمر إدارته الاتحاد الوطنى لتجار الأوراق المالية National‏ 
Association of Securities Dealers (NASD)‏ . ثم أضيف إليه عبارة 
العرض الألى للأسعار Automated Quotation‏ للإشارة إلى أن الإعلان 
عن الأسعار يتم وفقا لنظام إليكترونى» ومن هنا جاء مسمى نازداك 
NASDAQ‏ . 


ومنذ عام VAAY‏ أصبح سوق نازداك مقسم إلى سوقين فرعيين: 
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السوق الفرعى الأول وتقيد به الشركا الال السوقى الكبير 

التى يتميز سوق أسهمها عادة بالنشاط» وأطلق عليه سوق نازداك 

القومى NASDAQ National Market‏ . أمأ ألسوق القرعى الثأنى 

فتقيد به الشركات ذات رأس YU‏ السوقى الأصغرء وهى Bole‏ شركات 

ناشئة. ويطلق على هذا السوق سوق تازداك لأسهم الشركات ذات 

Gel‏ الال السوقى الصغير «NASDAQ SmallCap Market‏ حيث 
va‏ 








تتسم معايير القيد به يكونها أقل تشددا من تلك الخاصة بسوق 
تازداك القومى. 

وفى عام VAS:‏ أطلق على نازداك رسمي! سوق أو بورصة 
تازداك للأسهم NASDAQ Stock Exchange‏ وأسوة بالبورصة 
الأمريكية؛ فقد تم إعفاء سوق نازداك فى عام ١5591١‏ من أحكام القانون 
الذى تسنه الولايات» Gilly‏ يسمى بقانون السماء الزرقاء Blue Sky‏ 
الذى يضع قيوداً على عمولة السمسرة. كما رافقت هيئة الأوراق 
المالية والنورصة SEC‏ فى يوم Y‏ يونيى من عام SAY‏ على طلب 
إدارة السوق بأن يسمع لها بتسعير الأسهم على أساس فئة + ye‏ 
SY gull‏ أى 7,76 سنت بدلا من فثة +4 دولار أى AY, o‏ سنت. وقد 
ساهم هذا التعديل فى تخفيض الهامش الذى يحققه التاجر بما يعادل 
E‏ فى المتسوسطء وهو ما أضاف المزيد إلى سيولة السوق. ومما 
يذكر أن بورصة نيويورك قد أخذت هى الأخرى بنفس التعديل. هذاء 
وفى عام ۱۹۹۸ تحقق نوع من الاتحاد بين نازداك والبورصة 
الأمريكيةء أطلق عليه مجصوعة سوق نازداك والبورصة الأمريكية 
NASDAQ - AMEX Market Group‏ 


وقد نجع سوق تازداك للأسسهم Nasdaq Stock Market‏ فى 
الحصول على موافقة هيئة الأوراق المالية والبورصة SEC‏ لادخال نظام 
اليكترونى يربط بين السوق الأمريكى وبورصات لندن وستفافورة 
والعديد من بورصات الأسهم العالمية. حيث يُعرض فى هذا النظام 
أسعار عدد من الأسهم المقيدة فى بورصة نيويورك» إضافة إلى أسهم 
مقيده فى وق نازداكء Ley‏ يتيح فرصة لفتح J‏ أق أجنبية لتلك 
الأسهم. ويعمل هذا النظام من الساعة الثالثة والنصف صباحا إلى 
الساعه التاسعة صباها (۲۰ :5 (Vi‏ أى إلى ما قبل افتتاح 


(Alexander, et al. 1993, P. 58) بورصة نيويورك بتصف ساعة‎ 
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وهكذا أصيح من الممكن Wis‏ للمتعاملين فى بورصة لندن أو 
نيويورك من تجار وسمسارةء إعطاء أوامر لمكاتبهم فى طوكيى, 
بمتابعة حركة سهم ماء وتنقيذ الأوامر عليه طبقا للتعليمات التى 
يتضمنها الأمرء فى وقت يغط فيه هؤلاء التجار والسماسرة قى نوم 
عميق. اليس هذا نوع من الإيداع؟ إنها الهندسة المالية التى اغتنمت 
سمة فروق التوقيت. فكرة بسيطة ولكن نتائجها Lath‏ تؤكد أن 
الهندسة المالية وما تنطوى عليه من ابتكارء مسألة ليست صعبة 
ويمكن ممارستها. كل ما يحتاجه المرء أن يكون صافى الذهن. قهل 
تتيح لك الظروف أن تكون كذلك؟ 
صناع السوق فى نازداك: 

على عكس بورصة dba‏ حيث يوجد صانع سوق واحد 
مقره السوق ذاتهء يطلق عليه gene Sill‏ فإن سوق نازداك بطبيعته 
يسمح بمشاركة GLb)‏ متعددة Multiple Market Participants‏ 
للمساهمة فى صناعة السوق للأسهم المقيدة. فى مقدمة تلك الأطراف 
تجار الاو راق المالية المقيدين فى السوقء والذين يطلق عليهم صناع 
السوق «Market Makers‏ حيث تم تقسيمهم فى أربع مجموعات : 
صناع سوق التجزئةء وصناع سوق الأوامر الكبيرة» وصناع سوق 
pela!‏ « وصناع سوق الجملة. ويقصد بصناع سوق التجزئة Retail‏ 
Market Makers‏ أولئك الذين يتلقون الأوامر الخاصة بالمستثمرين 
الأفراد» من خلال شبكة اليكترونية تربطهم ببيوت السمسرة المعنية 
بتلك الأوامر „Retail Brokerage Network‏ 

Ll‏ صناع سوق الأوامر الكبيرة فهم يتعاملون مع اللستثمرون 
المؤسسيون Jie Institutional Market Makers‏ صناديق الاستثمار 
وصناديق المعاشات وشركات التأمين. ومما يذكر أنه على خلاف سوق 
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نيويورك» سمح للمستثمرون المؤسسيون بالقيد كأعضاء فى بورصة 
نازداك. ومن ثم يصيح من حقهم التعامل مياشرة مع ضناع السوق 
دوق Eph‏ إلى وساطة الم رة وهن Le‏ يعت يتوزة LESS‏ 
تكلفة المعاملات لتلك المؤسسات. ولعل القارئ يدرك ما ينطوى عليه 
هذا الإجراء من ابتكار وإبداع» فى ظل حقيقة أن حجم تعاملات تلك 
المؤسسات يمثل الجانب الأكبر من نشاط أى سوق» بما يبحمل فى 
طياته مزيدا من السيوله للأسهم المقيدة. هذه الميزة ريما كانت من 
بين العوامل التى أدت إلى اتجاه العديد من الشركات, التى تتوافر فيها 
شروط القيد فى بورصصة نيويورك» إلى تفضيل القيد فى سوق 
نازداك» وفى مقدمتها شركة ميكروسفت. ظاهرة جديدة لم يشدها 
السوق الأمريكى من قبل. 


ثم تأتى فئة ثالثة من صناع السوق هم صناع السوق للمناطق 


٠ىتلا الذين يركزون على أسهم الشركات‎ Regional Market Makers 


تقع فى منطقة معيئة والمستثمرون المقيمون فيها. وهكذا تتوافر لتلك 
الفئة من صناع السوق سمة التخصص فى التعامل فى أسهم شركات 
معينة ومع جمهور معين: وهو ما قد يحقق لها بعض المزيا. وأخيرا 
هناك صناع سوق الجملة Wholesale Market Makers‏ الذين يتعاملون 
مع تجار وسماسرة الأوراق المالية غير المقيدين فى نازداك: إضافة إلى 
المستثمرين الؤسسيين. 

وبالإضافة إلى الدور الذى يلعبه صناع السوق المقيدين؛ أنشئت 
شبكات الاتصالات الالكترونيه Electronic Communication Network‏ 
(BCNS)‏ فى عام 1۹۹۷ء حيث أطلق عليها المشارك الجديد. وتتيح تلك 
الشبكة قرصة لعرض أسعار الأوامر المحددة call Limit Orders‏ 
أصدرها المستثمرون من GIS‏ أنحاء Spotl‏ وذلك إذا ما كانت أفضل 
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من الأسعار التى يعرضها صناع السوق» على النحو الذى سنعرض 
له تفصيلا فى القسم التالى (). ويظل الأمر معروضا على شاشة 
النظام؛ انتظار! لأمر مقابل من مستثمر ST‏ يراه أفضل من عروض 
الأسعار التى يعلتها صناع السوق. وما يحدث عملاء هو أنه عندما 
يدخل الامر فى الشبكةء يذهب مباشرة إلى صتاع السوق (التجار) 
المقيديين» على أمل أن يدخل فى نطاق الأسعار التى يعلنها أى منهم. 
وإذا لم يحدث ذلكء يكون ald‏ صانع السوق إما تعديل هامش الأسعار 
بما يسمح له بقبول تتقيذ الأمرء أو أن يبقى الأمر على شاشة العرض 
الخاصة به موضحا إلى جانب السعر عدد الأسهم الذى يتضمنه 
الأمر. يبقى بديل ثالث هو ان يعيد المتخصص الأمر إلى شبكات 
المعلرمات الإلكترونيةء ليبقى فيها انتظاراً إلى أمر مقابل بالسمر 
المحدد. 

وتبدو شبكة المعلومات الإليكترونية وكأنها دفتر jal SU‏ المحددة 
يمائل ذلك الذى يمسكه pone Sell‏ فى بورصة نيويورك للأوراق 
الماليةء وذلك بفارق واحد أساسى وجوهرى» هو أن الاضطلاع على 
هذا الدفتر مباح لجميع المشاركينء سواء كانوا صناع للسوق أو 
مستثمرين. ليضيف نازداك بذلك المزيد من الشفافية للسوق e‏ 
شفافية لا تتيحها بورصة نيويورك. 

وهكذا يتوفر لسوق نازداك ما يسمى بالعمق Deep Market‏ فى 
ظل فتح أبوابه أمام كافة المستثمرين وبمختلف السبلء مما يعنى عدد 
كبير من أوامر الشراء والبيع . كما يتوفر للسوق أيضا الشفافية 
Transparency‏ إذ تأتى عروض أسعار البيع والشرأء من عدد كبير من 
صناع السوق» وعدد غير محدود من المستثمرين من خلال شيكات 


)١(‏ لعل القارئ قد ادرك أن التعامل العادى فى سوق نازداك يكون من خلال أوامر 


السوق» حيث تذهب الأمر إلى صاتع السوق الذى يعرض أفضل سعر. 


Ar 








الاتصالات الاليكترونية ENC‏ كل ذلك فى ظل أنظمة توفر الانتظام 
للسوق وكيفية أدائه لوظيفته Orderly Market and Functions‏ 
فالأسعار تنافسية بما يضمن الحد من التقلبات السعرية الكبيرة من 


صفقة إلى لخرى. 





ونتيجة لتعدد المشاركين وتوفر سبل الاتصالات الكفأه من 
خلال الشبكات الإليكترونيةء أصبح قرار إيقاف التعامل Trading Halt‏ 
فى Ube‏ حدوث خلل بين العرض والطلب؛ أمر غير منطقى» وذلك 
على عكس الحال فى بورصة نيويورك: حيث يوجد صانع سوق وأحد 
هو المتخصص. ففى حالة الخلل فى ألية العرض والطلب» يصبح من 
المتطقى إيقاف التعامل: لتنبيه المتعاملين أن الهبوط أو الارتفاع فى 
السعر مسالة غير ميررة: وه ما يعد دعوة لهم لانتهاز الفرصة. هذا 
إضافة إلى أن أيقاف التعامل لبعض الوقت» يتيح الفرصة للمتخصص 
للاتصال بتجار الطلبيات الكبيرة فى الدور العلوى من بورصة 
تيويورك» وأيضا للاتصال بالسماسرة الوكلاء أعضاء البورصه؛ بحثا 
عن أوامر كبيرة تعيد التوازن لأسعار السوق. كل هذا غير مطلوب 
فى نازداك بفضل تعدد المشاركين . 

نتيجة أخرى لتعدد الشاركينء خاصة من خلال شبكة 
الاتصالات الاليكترونية -ECNs‏ قبل ادخال تلك الشبكة كانت ألية 
التسعير الوحيدة عروض الشراء والبيع التى يعلن عنها صناع 
السوق» وذلك فى سوق تنافسىء وهو ما يسمى بالتسعير المشتق أو 
القائم على تلك العروض Quotation - driven‏ فالأوامر التى ترد إلى 
السوقء هى أوامسر سوق تبيحث عن أفضل سعرء ومن ثم لم يكن 
هناك وجود للأوامر محددة السعر. أسلوب للتسعير يختلف عما 
يجري عليه العمل فى بورصة نيويورك» حيث يشتق التسعير من 
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أسعار الأوامر اللقيدة قى دفتر الأوامر المحددة «Order - driven‏ وهو ما 
مسو ضع نتطاق لنادية vapaita‏ 
نعود لنازداك وتشير إلى أنه بعد ادخال شيكات الاتصالات 

doy Syl‏ التى تقبل الأوامر التى تحمل أسعاراً محددة: قد لا 
تتلائم مع الأسعار التى يعرضها صتاع السوق» اصبح سوق نازداك 
يجمع بين الأسلوبين فى التسعير. وهذا الجمع يعنى وجود متافسة 
ليس فقط فيما بين صناع السوق» بل وأيضا بين صناع السسوق من 
جهة والمستشمرين الذين يصدرون أوامر محددة السعر من جهة 
أخرى. المنافسة التى هى سبيل فعال لتخفيض هامش ربح صتاع 
السوقء الذى بدوره يضيق المزيد من السيولة للأسسهم المقيدة: 
ويجيب على السؤال الحائر لماذا لم يعد سوق نيويورك العريق هو 
السوق المفضل للشركات الراغبة فى القيد؟ إنها الهندسة المالية التى 
أتيحت لسوق نازداك» والتى جمعت بين الابتكار وما يتاح من 
تكنولوجيا متقدمةء الذى نتج عنهما تحسين سيولة السوق ورقع 
مستوى کفائته. 

الهامش بين أسعار البيع والشراء: 

يلتزم كل تاجر مقيد فى سوق تازداك: بأن يعرض السعر الذى 
يرغب أن يشترى به والسعر الذى يقبل البيع بهء وذلك لكل سهم 
يلعب له دور صانع للسوق» ويمثل الفرق هامش الربح الذى يحققه. 
غير أنه فى يناير من عام ۱۹۹۷ء أصبحت LHS‏ أسواق الأسهم فى 
الولايات المتحدة الأمريكية: خاضعة لما يسمي بقواعد مناولة الأمر 
Order Handling Rules‏ » وهو مسأ قلل من أهمسية عرض لمكونات 
الهامش للأسهم المتعامل فيها. ويقصد بقواعد متاولة الأوامرء قاعدة 
عرض الأوامر التى تحمل أسعار مجددة: إضافة إلى قاعدة التسعير. 
yy‏ 





وهما قاعدتين استفادت منهما سوق نازداك أكثر من غيرها من 
الأسواق, بفضل وجود أرضية واسعة للمنافسة. 

يقصد بقاعدة عرض الأوامر اغحددة Limit Order Display Rule‏ 
of‏ إذا كانت أسعار الأوامر المحددة للشراء أو للبيع» التى دخلت من 
خلال شبكات الاتصالات الإلكترونية» أفضل من الأسعار التى يعلنها 
صناع السوق لسهم ماء فإنه يصبح لزاما عليهم إتخاذ الاجراءات: 
التى من شأنها ان تجعل هذه الأاسعارء والتى يطلق عليها هامش 
الداخل Inside Spread‏ متاحة لكافة المتعاملين. وكما سبق أن ذكرنا فى 
القسم الثانى عند مناقشه الهامش الذى يصدده التخصص OH‏ 
اصطلاح الهامش الداخل يرجع إلى كسون هذا الهامش يقع داخل 
الهامش الذى يحدده صناع السوقء أى بين أسعار الشراء وأسهار 
البيع التى يعرضونها. 

ولترضيح الفكرة, دعنا نفترض أن أقضل هامش يعرضه صناع 
السوق لسهم شركة ميكروس قت هو ٠٠١‏ دولار للشراءء سكل ٠١ ١‏ 
دولار للبيع» فى حين أن المستثمر لا يناسبه الشراء من صناع السوق 
يسعر ا٠ ٠‏ دولار للسهم. يستطيع المستثمر أن يصدر أمرا 
للشراء بالسعر الذى يرغبه, وليكن ل Ve ٠١:‏ وهو سعر أعلى 
من ٠٠١‏ دولار أى أفىضل من سعر الشسراء الذى يعرضه صناع 
السوق. والآن كيف يتصرف صناع السوق فى JB‏ قواعد مناولة 
الأوامر؟ لصانع السوق أن يختار بين ثلاثة بدائل: 

البديل الأول : يعرض سعر الشراء فى الأمر الحددء مصحوبا 
بالكمية المطلوب شرائها (مثلا 5٠١‏ سهم بسع رل ٠٠١‏ دولار)» 
وذلك باعتباره أفضل أسعار الشراء التى يعرضها المشاركون Top of‏ 
Book‏ . 
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البديل الثاني : يقبل تنفيذ الأمر عند السعر الذى حدده 
المستثمرء أى أن يبيع السهم ٠١ + ye‏ دولار» ولیس بسعسر 
كك ws ٠٠١‏ 

البديل GU‏ يرسل الأمر للعرض قى شبكات الاتصالات 
الإليكترونية ECNS‏ ليصبح الأمر متاحا لكافة المتعاملين: انتظارا 
لؤرود آمر مقابل» على أساس أن الأمر العروض يحمل أقضل سعر 
متاح. 

أما القاعدة الغانية وهى قاعدة التسعير Quota Rule‏ فتقتضى من 
صانع السوق أن يعرض أكثر الأسعار تنافسية us)‏ أى أقل سعر 
للبيع وأعلى سعر للشراء لكل سهم يتعامل فيه. فقبل تطبيق هذه 
القاعدةء كان التاجر يعرض مستويين من أسعار الشراء وأسعار 
البيع» مستوى يتعامل به مع المستثمرون الأفرادء ومستوى يتعامل 
به مع المستثمرون المزسسيون» فى ظل نظام يطلق عليه النظام 
الشخصى Lal . Proprietary System‏ بعد تطبيق تلك القاعد» أصبح 
لزاما على صائع السوق أن يعرض سعر واحد للجميع»› أى أصبح فى 
استطاعة المستثمر الفرد أن يتعامل بتفس السعر الذى تتعامل على 
أساسه المؤسسات المالية. 
مزايا القيد يموق نازدالك: 

من أبرز المزايا التى يقدمها سوق نازداك للمستثمرين فى 
الأسهم المقيدة فيهء هو توفير مستوى عال من السيولة. ويقصد 
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بالسيولة شقين : الشق الأول فو سرعة التصرف فى الورقة بألبيع» 

وسرعة الحصول عليها عند الرغبة فى الشراءء أما الشق الثانى فهو 

أن يكون المسعسر الذى أبرم به الأمر تريب» فى الظروف العادية» من 

السعر الذى أبرم على أساسه آخر آمر سبق تنفيذه. وتهتم منشآت 
yyt‏ 





الأعمال بسيولة سوق السهم بالمفهوم المشار إليهء على أساس أنه 
يشجع المستثمرين على شرائه. وهو ما يعنى سهولة تغطية إصدارات 
مستقبلة قد تقرر المنشأة طرحها على الجمهور. 

ولنبداً بالشق الأول من مفهوم السيولةء وهو سرعة تنفيذ 
الأمر. تزداد رغيه المستشمر فى الشراء والاحتفاظ بالسهم, عندما 
يدرك أنه يستطيع التصرف فيه وقتما يشاء. هذا الشق يوفزه سوق 
نازداك» AST‏ مما توفره بورصة نيويورك. فكما أشرناء يتميز سوق 
نازداك بتعدد المشاركين. فإلى جانب الأنواع الأربعة من صناع 
السوقء هناك شبكات الاتصالات الإليكترونية 80115 , Las‏ يتيح موارد 
ماليه ضخمه للشراء من الراغبين فى البيع» وأوراق مالية للبيع 
للراغبين فى الشراء. كل ذلك فى مناخ تنافسى يسهم فى تخفيض 
الهامش Bid - Asked Spread‏ » ويزيد بالتالى من حجم التداول» ويتيح 
تعامل مستمر على السهم. إنها سمة العمق التى تتوفر لسوق نازداك 
Market Depth‏ عمق لا يتاح فى بورصة نيويوركء إذ هناك طريق 
واحد فقط لتنفيذ الأوامر, هو المتخصص الأوحد للسهم» بما ينطري 
على ذلك من سمات الاحتكار التى سبق الاشارة إليها فى القسم 
الثالث. 

ولإبراز SLAY‏ بين سوق نازداك وبورصة نيويورك» حيث 
المناقسة فى مقارنة مع الاحتكار» تعالى نتصور حالة شركة تنتج 
أجهزة الكمبيوترء ويتوفر لها عدد كبير من الموزعين اللنتشرين فى 
كافة الأنحاء» by‏ يتيح فرصة أكبر لزيادة الطلب على المنتج. هذا Bly‏ 
ما يحدث للأوراق المالية المقيدة فى نازداك» بفضل تعدد صناع السوق» 
إضافة إلى الأوأمسر التى LR‏ من خلال شبكات الاتصالات 
الإليكترونية. ننتقل لصورة al‏ هى وجود موزع وحيد فى القطر 
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كله يبيع تلك الأجهزةء هذا الموزع لا يتوقع منه حتى لى كان له فروع 
فى جميع الاتحاء» أن يبنى مخزونا ضخم يغطى احتياجات Boe‏ 
شهورء بل يتوقع منه أن يشترى الكمية إلتى يمكن له أن يبيعها بعد 
فترة وجيزة من شرائها. وإذا ما ظهرت بوادر لزيادة الطلب على المنتج 
الذى يوزعهء قيمكنه أن يبدا فى بتاء مخزون أكبر قد يمكنه بيعه 
بسعر أعلى ولو قليلا. صورة مماثلة لما يحدث من المصتكر نقصد 
التخصص فى بورصة نيويورك. الذى يمكنه بفضل دقتر الأوامر 
المحددة: أن يسارب على السعر ويحقق أرباحا لا تتاح لغيره؛ إذ ليس 
هناك غيره. 





Ld‏ وجود عدد من الموزعين فى ظل مناخ تنافسىء فإن من شأنه 
أن يتيح مخزون من أجهزه الكمبيوترء HST‏ مما يمكن أن يتاع لدى 
موزع وحيد يعمل فى مناخ احتكارى» ومن ثم لا يتوقع لزيادة الطلب 
أن يكون له نفس التأثير على السعرء بل قد لا يكون له تأثير على 
الاطلاق» مقارنة بحالة الموزع الوحيد. إنها الحالة الشبيهة بسوق 
نازداك. بل وقد أدخل سوق نازداك نظام يمكن بمقتضاه للمستثمر 
الذى يرغب فى شراء أو بيع كمية كبيرة: أن يصدر أوامر متعددة» 
يحمل كل منها سعر مختلف Le, OptiMarket System‏ يمكن 
للستغمر من تحقيق هدفه. دون أن يعرض سوق السهم لهزات 
سعرية. 

يضاف إلى ذلك أن تصدد صناع السوق ووجود شبكات 
الاتصالات الاليكترونية» يعني فرصة لورود عدد كبير من الأوا 
والعروض تحمل أسعار مختلقة: إنها سمة اتتساع السوق Market‏ 
41 التى تتيح الفرصة لاستقرار الأسعار. يساعد على ذلك نظام 
الأوامر المتعددة إلتى يصدرها الس تثمر وتحمل أسهار متبايثة 
OptiMarket System‏ . وإذا كان سوق نازداك يوفر العمق والاتساع 
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لسوق السهم, فإنه بفضل تعدد المشاركين: يمكن GY‏ خلل محتمل 
فى العرض والطلب على ورقة معينةء أن تتم معالجته بسرعةء وذلك 
بتغير طفيف فى الأسعار. إنها سرعة إستجابة السوق Market‏ 
Resilience‏ وهكذا توافر لسوق نازداك العوامل الشلاثة cell)‏ 
والاتساع, وسرعة الاستجابة) التى تحقق له مستوى سيولة متميز. 

ومع هذا تبقى الأمانة التى تقضى الإشارة إلى تحذير صدر عن 
جرينسنان: وهى أن وفرة الطلب فى السوق الأمريكي Market‏ 
Exuberance‏ خاصة على أسهم شركات التكنولوجيا اللقيده فى سوق 
age‏ من شأنها أن تؤدى إلى ارتفاع غير مبرر فى الأسعار. ولكن 
Gide‏ أبسواب ومنافذ عديدة لسوق نازداك كان السبب فى ذلك؟ هذا 
أمر يصعب قبوله: فالسيولة والكفاءة هى سبيل للحد من التقلبات 
السعصرية. ولكن كيف لنا أن نفسر ظاهرة يسهل على الباحثين 
رصدهاء وهى أن مستوى التقلب فى مؤشر نازداك » خلال الأزمات» 
يفوق بكثير مستوى التقلب فى مؤشر داو جونزء الذى تمثل غالبية 
الأسهم التى يتضمنها شركات مقيدة فى بورصة نيويورك؟ التفسير 
لا يكمن فى طبيعة التعامل فى سوق نازداك نفسه؛ بل يكمن فى 
طبيعة شركات التكنولوجيا التى اختارته مكانا للقيد. 
كيف يكم تنفيذ poly‏ ؟ 

فى JB‏ حقيقة عدم وجود مكان محدد للتداول» كيف يتم تنفيذ 
الأمر؟ للإجابة على هذا السؤال سوف يكون التركيز على أوامر 
السوق والأوامر محددة السعرء والأوامر التى تحمل طلبيات صغيرة 
والأوامر all‏ تحمل طلبيات كبيرة, والأوامر الكسرية والأرامر غير 
الكسريةء إضافة إلى أوامر البيع على المكشوف. ولتيسير العرض 
واختصاره اختصار! مفيداء سوف نذكر القارئ بحقيقة أن على كل 
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صانع سوق أن يحدد السعر الذى يرغب الشراء يه والسعر الذى 
يرغب أن يبيع به. ووفقا لقواعد مناولة الأمر Order Handling Rules‏ 
التى وضعتها هيثة الأوراق المالية والبورصة فى عام 1۹۹۷ء أنه إذأ ورد 
إلى السوق أمر محدد بسعر أفضل من السعر الذى يعرضه صناع 
السوق المعتيين بالسهمء حيتكد يصبح لزاما عليهم إما تنفيذ الأمر» أو 
إحلاله محل الأسعار التى حددوها مع إبراز الكمية التى يتضمنها 
الأمرء أو رسال الأمر إلى شبكة الاتصالات الإليكترونية انتظارا لأمر 
مقابل بالسعر المحدد فى الأمر. والآن نحارل القاء الضوء على كيفية 
تتفيذ الأوامر التى سبق الاشارة إليهاء ولنبدأ بأوامر السوق والأوامر 
محددة السعر. 
أوامر السوق والأوامر محددة staf‏ + 

أصر السوق كما هو معروف» يقصد به الأمر الذى ينطوى على 
رغبة فى الشراء أو البيع بأفضل الأسعار. وإذا كان الأمر كذلك قلا 
توجد مشكلة؛ قبمقتضى قواعد مناولة الأوامر يلتزم صناع السوق 
بعرض hail‏ سعر للتدارل» وهى ما يسمى هامش الداخل Inside‏ 
yf spread‏ التسعير الداخل Inside Quates‏ وأحيانا السوق الداخلى 
Inside Market‏ . وعليه قإن أمر السرق سوق ينفذ على الفور بناء 
على أقضل سعر يعرضه المشاركون. 

أما بالنسبة للأمر محدد السعر ققد ينفذ من خلال sal‏ صناع 
السوق إذا كان سعر الأمر يدخل فى نطاق الهامش الذى يحدده. أما إذا 
لم يدسقق dl‏ حينئذ يدخل الأمر ر فى عداد ما يسمى بالهامش A‏ 
التسعير الداخل Inside Spread or Quates‏ « الذى Gants‏ من خلال 
شبكات الاتصالات الإليكترونية انتظاراً لأول أمر مقابل يصل إلى 
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السوق. مرة لخرىء» لا يرّال هناك بديلين : إما أن يقوم التاجر بعرض 
الأمر على الشاشة الخاصة به مصحويا يعدد الأسهم التى يتضمنها 
الأمرء أو أن يعدل الهامش الخاص به بما يسمح بتنفيذ الأمر. 
الأوامر غير الكسرية والكسرية : 

الأوامر غير الكسرية Round Lots‏ هی الأوامر ll‏ تصدر 
متضمنة ٠٠١‏ سهم أو مضاعفاتها . أما الأوامر غير الكسرية odd Lots‏ 

فهى التى تتضمن عدد من الأسهم يقل عن ae ٠٠١‏ 

المختلطة Mixed Lots‏ وهى التى تتضمن آكثر من ٠٠١‏ سهم » أو أكثر 
من مضاعفاتها. مثال ذلك الأمر التى يتضمن 575 سهم. هذا الأمر 
لابد من تجزئته إلى أمر غير كسرى يتضمن ٤٠١‏ سهم؛ رأمر 
كسرى يتضمن YO‏ سهم. 

وبالنسبة للأوامر الكسرية فإن لها تسعير خاص يعرضه صناع 
السوقء من خلال النظام الذى يطلق عليه النظام الشغصى 
Proprietary System‏ للأوامر الكسرية. وينفذ الأمر wre‏ صائع السوق 
الذى يعرض أقضل سعر. وهكذا فإن الأوامر غير الكسرية سواء 
كانت أمر سوق أو pal‏ محدد ال » يتم تنفيذها من خلال صناع 
السوق أو من خلال شبكة الاتصالات الإليكترونية. أما الأمر غير 
الكسرى فلا سبيل لتنفيذه سوى الشبكة الشخصية للأوأمر 
الكسرية, التى يقابلها تاجر الطلبيات الصغيرة فى بورصة نيويورك: 
إذ من غير المسسعموح أستخدام شبكات الاتصالات الإليكتر رونية Jel‏ 


هذه الأوامر. 
أوامر الطلميات الصغيرة وأوامر الطنجيات الكبيرة : 

أوامر الطلبيات الصغيرة Small orders‏ أو ما يطلق عليه بأوامر 
التجزئة Retail Orders‏ هى أوامر غير كسرية لا يزيد عدد الأسهم 
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فيها عن ٠٠٠١‏ سهمء تدخل إلى السوق من خلال شبكة إليكترونية 
خاصة. يطلق عليها نظام تنفيذ الأوامر الصغيره Smal} Order‏ 
Execution System (SOES)‏ . وشأنها شأن أي أمرء تنقذ آوامر 
الطلبيات الصغيرة إما من خلال صناع السوقء أو من خلال شبكة 
الاتصالات الإليكترونية التي يعرض عليها أقضل سعر. ومما يذكر أن 
الاشتراك فى نظام تنفيذ الأوامر الصغيرة هى الرّامى على HS‏ صناع 
السوقء وذلك فيما يخص الأسهم المتدأولة فى سوق تازداك القومى 
للأوراق المالية NASDAQ National Market Security‏ الذي تتداول فيه 
أسهم الشركات التى تتسم بكبر رأسمالها السوقى. 

وبالنسبة للأوامر التي تحمل طلبيات كبيرة؛ فلها Lad‏ نظام 
خاص بهاء يطلق عليه نظام سلكتتت SelectNet‏ ويمكن لصانع 
السوق أن ينفذ الأمر وحده, أو أن يطلب مشاركة صانع سوق آخر › 
بل وقد يعرض الأمر على كافة صناع السوق المعنيين. ويشيح نظام 
بورصة نازداك شبكة خاصة تشيح فرصة للتفاوض بين المستثمر 
gle,‏ السسوق Screen - Based Negotiation Feature‏ يحسم فيه أمر 
الصفقة. 
أوامر السبيع على agen]‏ : 

من حق صناع السوق فى سوق نازداك للأوراق المالية ممارسة 
البيع على المكشوف» الذى سبق الاشارة اليه فى القسم الخامس من 
الفصل السابع . وقد يتم البيع لمستثمر أو لصانع سوق أخرء كل: ذلك 
بشرط ألا تبرم صفقة البيع على المكشوف عند سعر يساوى أو يقل 
عن سعر الشراء المعروض الذى يمثل أفضل سعر Current Inside Bid‏ 
« وذلك منعا لتدهور الأسعار. ويتيح البيع على المكشوف تحقيق 
الاستقرار للسوق, عندما تكون الأسعار عند مستوى أعلى مما 
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ينيصغى:ء Las‏ يستدعى العمل على إعادة السعر إلى توازنهء بزيادة 
الملعروض من السهمء وهو ما يتيحه البيع على المكشوف. كما يتيح 
إقفال مركز البيع على ا لكش وف فيما بعد. فرصة الشراء من 
المستثمرين الراقبين فى البيع عندما تبدا الأسمار قى الاتجاه نحو 
الانخقاضء» وهو ما يعنى وجود طلب فعال حتى فى JE‏ هذه 
الظروف. 

وهكذا تنفذ كافة الأوامر عند أفضل سعر. وفى حالة أوامر البيع 
على المكشوفء يتحقق الاستقرار للسوقء وتتوفر سيولة حتى Ld‏ 
الأسعار فى الانخفاض. ونضيف أنه لضمان حسن سير GLY)‏ توجد 
إدارة لمتابعة الصفقات Surveiliance Unit‏ تتضمن وحدتين: واحدة 
لمراقبة التعامل والأسعار ill‏ تجرى على الأسهم المقيدة Trade Watch‏ 
Unit‏ وأخرى تعنى بمراقنبة الأخبار والمعلومات التى تنشرها أو تبثها 
الشركاث المقيدة „Stock Watch Unit‏ 


خلاصسة 


الاحتكار لا يمكن أن يكون لعبة عادلةء أو سبيل للتطوير 
والتقدم. المنافسة من ناحية gyal‏ تفسع الطريق للابتكار والإبداع. 
الاحتكار ويمثله بورصة نيويورك. والمنافسة ويمثلها سوق نازداك. 
فها هى سسوق نازداك تتيح الفرصة للمشاركة المتعددة من أريع 
مسجسوعات من صناع السوقء إضافه إلى سيل pols}‏ البيع والشراء 
التى تدخل عن طريق شتبكات الاتصالات الإليكترونية؛ التى هى مقر 
ما يسمن بالهامش الداخل: الذى يمثل عرضا لأفضل أسعار الشراء 
والبيع مقارتة بهامش صناع السوق. ولولا قواعد مناولة الأوامر التى 


الزمت المتخصصون فى بورصة تيويورك » أن يعلنوا عن الأسعار 
لحف 


التنافسية فى دفتر الأوامر المحددةء لزادت معاناة بورصة نيويورك من 
.جراء التحدى الذى يقرضه عليها سوق تازداك. 

تعدد المشاركين أضاف الس يولة للسوق بأيعادها الثلاث : 
Gaal‏ والاتساعء وسرعة إزالة الخلل. تعدد المشاركين إنتهى إلى 
توفير سمة الانتظام للسوق» بشكل أتاح الفرصة للحد من التقلبات 
السعرية الشديدة. وها هى سوق تازداك تتحرك لتحتل المركز الأول 
بين الأسواق العالمية وليس الأمريكية فقط. بل ووجدنا سوق امال 
اليابان يزف للمهتمين بأسواق رأس المال فى شهر يونيو من عام 
٠۲٠٠١‏ خبر إنشاء سوق نازداك اليابانى؛ له سمات مماثلة لسوق 
نازداك الأمريكى» حيث يتم التعامل فيه على مدار الساعة:؛ دون 
توقف. وفى يوليو من نفس العام. قدمت سوق نازداك لمجموعة دول 
فى الشرق الأوسط مشروع أطلق عليه نازداك الشرق الأوسط؛ يربط 
بين أسواق تلك الدول. 
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الباب الرابع 
أوراق مالية مطورة 





سبق أن ذكرنا أن الهتدسة المالية قد غطت ثلاثة مجالات 
رئيسية هى: استحداث أوراق مالية جديدةء واستحداث أنظمة 
تسهم فى رقع الكفاءة. ثم إيجاد سبل لحل اللشكلات التى 
تواجه منشأت الأعمال. غير أن استحداث أوراق مالية جديدة 
كان وما يزال اكثر المجالات خصوبة على الإطلاق. ويمكن 
تصنيف الأوراق المالية الستصدثة تمت ثلاث تفريعات: أوراق 
مالية مُخلقة من أصول مالية أخرى؛ وهى ما يسمى بالتوريق 
الذى سيعرض له الباب الخامس. وأوراق مالية جديدة فى 
طبيعتها وهى عقود المشتقات التى سيتناولها الجزء الثانى من 
هذا الكتاب. sh‏ أوراق مالية تمثل تطويرا لأوراق مالية 
تقليدية. وهو موضوع هذا الباب . 





ففى هذا الباب الذى يتضمن قصلين» نعرض فى الفصل 
العاشر لصكوك الملكية المطورة؛ وفى الفصل الحادى عشر 
نتناول المستحدث قى مجال الأوراق المالية ذات الدخل الثابت. 
وهنا نشير إلى أن بعض الأوراق التى انطوت على ابتكار» والتی 
سنعرض لها فى قصول هذا الباب» قد تكون معروفة للقارئ» 
غير أن تناولها هناء سيكون بهدف تنمية القدرة على مصارسة 
التطوير والابتكارء وذلك من خلال بيان نواحى الهندسة LAU‏ 
التى انطوت عليها عملية تطوير ورقة تقليدية معروفة لديةء 
والوقوف على مساهمة المنتج الممستحدث فى حل مشكلات 
منشات الأعمال. 
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الفصل العاشر 
Sy! doia‏ المطورة 

فى نظرية التمويل لا يعتير صكا للملكيه بمعناها الجوهرى 
سوى الأصل المالى الذى يعطى الحق فى المشاركة فى اتخاذ القرارات 
الأساسية من خلال عملية التصويت فى الجمعية العموميه. هذا 
الشسرط الجوهرى جعل مفهوم صكوك اللكية قاصرأ على الأسهم 
العاديةء بينما gpd‏ من نطاقه الأسهم الممتازة. وللأسهم العادية, 
سمات عرقت عنها منذ زمن طويل» غير آنه فى الثمانينات من القرن 
العشرين:ء أدخلت الهندسة المالية على تلك الررقة سمات تخالف 
السمات التقليدية التى عرفت عنها. 

وفى تناولنا لسلأسهم العادية المطورة. سوف يبدا القسم الأرل 
بتناول الأسهم العادية التى تعامل معاملة السندات, من حيث كون 
توزيعاتها تعتبر من التكاليف التى تخصم من الإيرادات قبل حساب 
الضريبة. يلى ذلك القسم الثانى الذى يخصص للأسهم العادية 
لأقسام الانتاجء فالقسم الثالث الذى يتناول الأسهم التى يمكن إعادتها 
إلى المنشأة المصدرة: إذا ما انخفضت قيمتها السوقيه خلال فترة 
محددة. يأتى بعد ذلك القسم الرايع الذى يُقرد لشهادات الإيداع. 
وأخيرا يأتى القسم الخامسء ليقدم لنا ورقة مالية دخلت السوق 
الأمريكى فى عام ١۱۹۹ء‏ إنها أسهم المؤشرات وفى تتاولنا لكل ورقة 


من هذه الأوراق سوف يكون التركيز على فنون الهندسة الالية التى 


تنطوى عليهاء والمزايا التى قدمتها تلك الأوراق للأطراف المعنية. 
الااضهم العادية التى تعامل توزيعاتها معاملة الفوائ : 
الأصل أن التوزيعات التى يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا 
تعتبر من بين الملصروفات ألتى ينبغى خصمهاً قبل حساب الضريبة. 
وفى الثمانينات صدر تشريع ضريبى فى الولايات المتحدة الأمريكية 
YNY‏ 


يسمح للمنشات التى تبيع حصة من أسهمها العادية إلى العاملين 
بهاء قى ظل خطة لمشاركتهم فى ملكية المنشأة Employee Stock‏ 
Ownership Plan (ESOP)‏ يخصم التوزيعات على تلك الأسهم من 
الإيرادات قبل حساب الضريبة: إى معاملة تلك التوزيعات معاملة 
الفوائد على السندات وغيرها من سبل الاقتراض. ليس هذا فقط بل 
لقد تص القانون على إعفاء المئؤسسة المالية التى تمنح قرضأ لصندوق 
العاملين ‏ الخصص لتمويل شراء تلك الأسهم ‏ من دفع الضريبة 
على 50 / من الفوائد التى تحصل عليها )1988 «(Chen & Kensinger,‏ 
وقد يكون من الملائم فى هذ! الصدد كشف اللثام عن كيفية 
تمويل شراء تلك الأسهم., لعله يفيد عند التفكير فى تطوير خطط 
مشاركة العاملين فى ملكية شركات قطاع الأعمال العام فى مصر أو 
غيرها من دول العالم العربى. وفقاً للخطة المشار إليها تقوم وحدة 
تنظيمية مختصة Gls‏ عن العاملين: بالحصول على قرض طويل 
الأجل بهدف استخدام حصيلته لتمويل شراء جزء من الأسهم العادية 
أو حصة فى رأسمال الشركة التى يعملون فيها Leveraged ESOP‏ 
Agreement‏ ويتم خدمة القرضء أى سداد قيمة القرض ali‏ إضافة 
إلى الفوائد» من التوزيعات التى ت E ES‏ 
يتم خدمته من مساهمات مالية سنوية إضافية تقد تقدمها المنشأة المعنية 
وذلك فى حدود ۲١‏ من إجمالى مرتبات العاملين. ولك شويع 
E ee a ES‏ 
تلك المساهمات المالية من الإيرادات قبل حساب الضريبة 


ذلك disci‏ التوزيعات على أسهم العاملين. 





شأئها فى 
وقد استهدف التشريعء الذى يعد كل نص فيه هندسة مالية 
Lal,‏ تشجيع أعضاء الإدارة والعاملين على أمتلاك حصة من أسهم 
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رأسمال الشركة التى يعملون يهاء Ly‏ يضمن ولائهم وحثهم على 
بذل الجهد لتحسين الأداءء وهو ما يؤدى إلى تخقيض تكلفة الوكالة. 
يضاف إلى ذلك أن تضحية الحكومة بالحصيلة الضريبية قى المدى 
ee l‏ سوف يترتب عليه تحسين أداء تلك المنشأت. بسبب 
تخفيض تكلفة ALS I‏ وهو ما يترتب عليه فى المدى الطويل؛ زيادة 
فى الحصيلة الضريبية الناجمة عن النصوص التشريعية السابق 
الاشارة إليها. فضلا عن الأثر الإيجابى لذلك على أداء الاقتصاد 
القومى ككل. 

ولعل تأمل نصوص التشريع يكشف عن أن خصم التوزيعات 
عن تلك الأسهم قبل حساب الضريبة؛ يعد دافعا لتفضيل المنشأة بيع 
الأسهم للعاملين اي المستئمرين الدأخليين: عن بيعها للمستثمرين 
الخارجيين» طالما أن ذلك سوف ينطوى على تخفيض فى الضرائب 
المدفوعة. هندسة ماليه !! نعم هندسة مالية. كذلك فإن النص بالسماح 
للمنشأة بتقديم مساهمات مالية إضافية للعاملين. تخصم هي أيضا 
من الإيرادات قبل حساب الضريبةء تمثل سبيل آخر لتحقيق الهدف 
الذى يسعى إليه هذا الابتكار» gay‏ ما يعد شهادة أخرى للهندسة 
المالية. فالمساهمات التى تقدمها المنشأة تلمب دورأ فى تشجيع 
العاملين على امتلاك أسهمهاء فى الوقت الذئ لن تدفع فيه اللنشأة 
القيمة الكاملة لتلك المساهمات من أموالها الخاصة: إن ستشاركها 
مصلحه الضرائب فى ذلك ؛ بما يعادل الوفورات الضريبية على تلك 
المساهمات. بل وقد تذهب المنشأة إلى أبعد من celli‏ فقد تقدم جزءا 
من أصولها كضمان للمؤسسة المالية المقدمة للقرضء وهو ما يعنى 
Lo i‏ للحصول على القرض بسعر فائدة منخفضء وهو ما يعد 
مصدرا آخر لتشجيع العاملين على شراء أسهم المنشأة. 
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والمزايا day eal‏ المنوحة للمؤسسات امالية التى تقدم تلك 
القروضء تجعلها لا تتتظر بل تبحث عن اتحادات العاملين التى 
تسعى إلى تمليك العاملين حصة من أسهم المتشأت العتية. فإقراض 
هذه الاتحادات يحمل فى ALLS‏ إعفاء 5٠‏ / من القوائد على تلك 
القروض من الضريبة. هذا الاعقاء الضريبى: عادة ما يشجع المؤسسة 
المالية على تقديم القرض بسعر BL‏ يقل عن سعر الفائدة على 
قروض أخرى تنطوى على نفس مستوى المخاطرء ولكنها لا تتمتع 
بتلك الوفورات الضريبية. 

ولتوضيع المزايا التى تمققها الأطراف المعنية من وراء خطة 
المشاركة» دعنا نفترض أن منشأة ما تفكر فى تنفيذ اقتراح استثمارى 
يتم تمويله بإصدار أسهم عادية تباغ للجمهور: ويحصل المستثمرون 
فيها على توزيعات بقيمة نفترض أنها ثابتة من سنة إلى أخرى» وذلك 
لتيسير التحليل دون أن يخل بمصداقيته. على ضوء هذه المعلومات 
يتحدد صافى القيمة الحالية لقرار تمويل الاستثمار بإستخدام المعادلة 
(Chen & Kensinger, 1988, P. 49) ١ . ٠‏ . 








ص ق (e-tec‏ 0-3 

حيث «ص ق ح» تمثل صافى القيمة الحالية لقرار الإصدار على 
فرض بيع الأسهم للجمهورء «ك» تمثل التكلفة المبدثية للاقتراح 
الاستشمارى» وهى تعادل تماماً متحصلات بيع الأسهم العادية 
اللصدرة بهدف تمويل الاقتراح» «ت» تمثل القيمة السنوية الكلية 
للتوزيعات, «م؛ تمثل معدل الخصم أى معدل العائد المطلوب على 
الاستثمار. أما القيمة ت (i)‏ فتمثل القيمة الحالية للتوزي ت 
المتوقعة(١).‏ 


ULES‏ أن التوزيعات ثابنه ولها صفة الدوام: فإن معدل الخصم لحساب القيمة الحالية 


يصبح ١‏ وليس(1)- 
fr" Ê‏ 
yY-‏ 





ويمكن قراءة المعادلة ٠١‏ ١على‏ النحى التالى: يترتب على قرار 
تمويل الاستثمار بإصدار أسهم تباع للجمهور تدفقات نقدية دأخلةء 
تتمثل فى قيمة صافى متحصلات بيع الأسهم العادية ‏ وهى قيمة 
حالية بطبيعتها ‏ وتعادل Lla‏ التكلفة المبدتية للاقتراح الاستثمارى 
ممكلة فى قيمة o tel‏ كما سيترتب على القرار AGS‏ تدفقات نقدية 
خارجة تتمثل فى التوزيعات الكلية الستقبلة التى تبلغ قيمتها الحالية 
٠ (-)=‏ ويمثل الفرق بين قيمة التدفقات الداخلة والقيمة الحالية 
للتدفقات التقدية الخارجة صافى القيمة الحالية لقرار الإصدار أى 
القيمة ١‏ ص ق ح٠.‏ 





والآن دعنا نفترض أن الأسهم العادية قد تم بيعها ضمن خطة 
لمشاركة العاملين فى ملكية المنشأة. حينئذ ستحصل المنشأة على 
اعفاءات ضريبية على التوزيعات, كما ستحصل على إعفاءات ضريبية 
على أى مساهمات مالية تقدمها لتدعيم الخطةء وذلك فى حدود LYS‏ 
من hea]‏ مرتبات وأجور العاملين. وتوضع المعادلة ٠١‏ ؟ صافى 
القيمة الحالية لقرار تمويل الاستثمار بأسهم تباع للعاملين. 

ص قح = كات (۱۔ ض) ( سل )- 

ò 


(y) lS ETS 





حيث ص ق ح» تمثل القيمة الحالية لقرار تمويل الاستثمار 
باصدار أسهم تباع للعاملين فى BLL‏ «ض» JiS‏ معدل الضريبة: 
ه تمثل القيمة السنوية للمساهمات الإضافية التى تقدمها المنشأة. 
Lil‏ الشق الشائى من الطرف الأيسر للمعادلة برمته فيمثل القيمة 
الحالية للترزيعات وذلك بعد خصم الضريبة. كما يمثل الشق الثالث 
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القيمة الحالية للمساهمات الالية بعد خصم الضريبة, أخذا فى 
الحسبان أن اللساهمات لا تتجاوز Z Yo‏ من إجمالى المرتبات والأجور 
الستوية. 

ويطرح المعادلة ١ ٠١‏ من المعادلة ٠١‏ ؟ يتحدد صاقى العائد 
من بيع الأسهم للعاملين بدلا من بيعها للجمهورء وهو ما 
توضحه المعادلة ٠١‏ _ 


العائد الصافی = (ت × ض) (سل ) - 


b 








(r=) ai) a) 
58 -u 
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العائد الصافی” (ت × ض) Tee [ ~ (Ber)‏ فين ( rary‏ )س 








5 )۳-۱۰( 
س۱ 
ò ١‏ 
= (ت »اض) CF‏ -ض) 
)=( 
تشير المعادلة ٠١‏ ۳ إلى أن أن العائد الصافى الذى تحققه المنشأةء 


يساوى القيمة الحالبة للوفورات الضريبية اللتوقع أن قد aly‏ عن 
التوزيعات التى تدفعها المنشأة (ت ض × د ل مطروخا gis‏ اة 
الحالية لصافى المساهمات الاضافية ! (هر -١(‏ خ 
أى بعد خصم الوفورات الضرييية من قيمة المساهمات التى قدمتها 
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المنشأة؛ على النحو الذى يوضحه الشق الثانى العادلة AY ١٠١‏ 
pth‏ تساوى بدورها القيمة الحالية الاجمالية لتلك المساهمات أى 
r)a)‏ )۳ ) مطروحا متها الوشورات الخدريبية الناجمة 
ee, ae‏ إل سلب)”)» وذلك على pa‏ الذى توضحه 
المعادلة + ٣ب‏ . 





ومن المتوقع أن لا يبل الممستئمرين على شراء تلك الأسهم إلا 
إذا كانت التوزيعات السنوية ‏ على فرض التوزيع الكامل للأرباح التى 
تتحقق سنويا ‏ تساوى العائد الذى يطلبونه على الاستثمار فيهاء 
وهو ما يعبر عنه بالمعادلة V+‏ 


ت > (ن × س) عام E=)‏ 


.حيث ١ن۲‏ تمثل عدد الأسهم» «س» تمثل سعر شراه السهم. 
والقيمة (ن × س) تمثل إجمالى اموال الستثمرين الموجهة لشراء 
الأسهم. أما tpr‏ فتمثل معدل العائد المطلوب على الاستثمار. 

وطالما أن التوزيعات لها صفة الدوام فإن القيمة الحالية لها تتمثل 
فى قيمتها السنوية مخصومة بمعدل العائد المطلوب على الاستثمارء 
على النحيى الذى توضحه المعادلة m ٠١‏ 

Kaxi ١ 

ت ع) T=‏ م ن × س E)‏ 

وفكذا يمكن إعادة صياغة المعادلة ٣-٠١‏ على النحو الموضع 
في المعادلة ٠١‏ _ 

العائد الصافى = Wd‏ × (ن X‏ س) = 

ù 


Y -) ani) H) مهاف ا‎ 
a-w) (e (A س م‎ 
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ولعل القارئ يشعر بالحاجة إلى مثال رقمى لعله يلقى 
المزيد من الضوءعلى أفضلية بيع الأسهم للعاملين: وذلك من 
وجهة نظر المنشأة. هذا ما سوف تقعله. دعنا Yai‏ نفترض أن 
منشأة ما تفكر فى تنفيسذ اقتراح استثمارى تبلغ تكلفته 
المبدئية ٠١‏ مليون جنيهء وقد توصلت إلى اتفاق مع العاملين يقضى 
بتمويل الاقتراح باصدار أسهم عادية جديدةء تباع لهم فى ظل خطة 
لمشاركتهم فى ملكية المنشأة. Lal‏ القيمة السوقية للسهم فيتوقع أن 
تبلغ ٠٠١‏ جنيهء كما يتوقع أن تبلغ التوزيعات السنوية للسهم الواحد 
5 بجنيه. 

فى ظل هذه المعلومات» يتوقع أن يبدأ القائمون على تنفيذ 
الخطة باتخاذ اجراءات الحدسول على قرض قيمته ٠١‏ مليون جنيه 
لشراء أسهم الشركة؛ i‏ وسوف نفترض أنهم قد توصلوا إلى اتفاق مع 
إحدى المؤسسات المالية يقضى بالحصول على القرض المطلوب بمعدل 
فائدة قدره (ZA‏ على أن يسدد أصل القرض والقوائد على عشرة 
أقساط سنوية. وتوضح المعادلة ٠١‏ كيفية حساب قيمة القسط 
الستوى. 

القسط السنوى > قيمة القرض + ق ح د 00-0 

حيث ٠ق‏ ح to‏ مثل القيمة الحالية لدفعة قيمتها جنيه تدفع 
سنوياً Bal‏ عشر سنوات» وتستخرج من جدول القيمة الحالية ذات 
الدفعات المتساوية (جدول رقم 7) على أساس معدل للخصم يساوى 
معدل الفائدة المثفق عليه. 


وهكذا فإن قيمة القسط السنوى المطلوب سداده. فى 
الحالة التي نحن بصددهاء سوق تبلغ ١55051‏ جنيه: تطبيةا 
لمعادلة ١٠١‏ ۷ . 
انق 








القسط الستوى = 0000 ج ۷ = 126053 جنيه 

ووفقاً للخطة سوف يتم سداد القسط السنوى للقرض من 
التوزيعات السنوية ومن المساهمات الإضافية التى تقدمها المنشأة. 
وبالنسبة للتوزيعات السنوية فإنه يمكن تصديد قيمتها يغسرب عدد 
الأسهم المتوقع إصدارها لتغطية التكلفة المبدكية للاستثمار (١٠٠ألف‏ 
سهم) فى القيمة المتوقعة للتوزيعات السنوية لكل سهم (5,؟١جنيه)»‏ 
وهو ما یعڈل حمسيلة قوامها ۱,۲١‏ مليون جنيه سنویاً. هذا يعنى أن 
على المنشأة أن تساهم بدفع مبلغ سنوى يضطى الفرق بين قيمة 
القسط السنوى للقرض وقيمة التوزيعات السنوية؛ أى مبلغ قدره 
۳ جنيه 7١1١5٠٠٠١ he VESTN)‏ جنيه)؛ وذلك إذا ما كان 
فى حدود 55 / من إجمالى الرتيات والأجور السنوية. ولكن هل تقبل 
المنشأة ذلك» إذا ما فض أن معدل الضريبة على أرباحها يبلغ SAYA‏ 
الإجابة تدوقف على الناتج الصافى لتطبيق المعادلة 5-٠١‏ . فلو كان 





الناتج Lin pe‏ فإنه يعنى أن بيع الأسهم للعاملين - حتى بعد تقديم 
تلك المساهمات الإضاقية ‏ يحقق للمنشأة مكاسب» ما كان يمكن أن 
تتحقق لى أنها باعت تلك الأسهم للجمهور. 
العاك الصافى = VENA (YAN) YE YAY 2 Ve xh weke × YA‏ 
VIAL YE = 1-۸ ARN‏ جنيه 
حيث القيمة 5,118 تمثل القيمة الحالية لدفعة قدرها جنيه 
واحد» تدفع سئويآً لمدة عشر سنوات بمعدل خصم قدره 5 /: وهو ما 
يمثل معدل العائد بعد الضريبة ‏ على الاستثمار فى الأسهم). 
(Y)‏ يحصل الستثئمر على توزيعات قدرها ١7.5‏ جنيه عن كل سهم قيمته ٠٠١‏ جنيه, 
وهو ما يعنى أن معدل العائد ألذى يحصل عليه للستثمر يبلغ ٠١١١‏ . ولا كانت 
التوزيعات التى تدفعها المنشأة على تلك الأسهم تخصم قيل حساب الضريبة وفقاً 


للقانون: فإن التكلفةالقعلية التى تدفعها النشأة لحملة تلك الأسهم سيبلغ معدلها 
(TAY JAMA Je ZN‏ 5 
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وهكذا إمتلك العاملون حصة فى رأس مال الشركةء رخرجت 
الشركة بمكاسب تزيد عما كان يمكن أن تحققه لو أنها باعت الأسهم 
للجمهورء وذلك رغم تقديمها المساهمة المالية لدعم خطة المشاركة. 
وقد بلغت قيمة تلك الزيادة ١854874‏ جنيه. وحتى بالنسبة 
للمقرض فقد حقق هو الآخر بعض المكاسب؛ يسبب كون الفوائد 
معفاة من الضريبةء وهو ما يعنى أن معدل الفائدة القعلى أكبر من 


. ذلك. كيف؟ إن كون 25٠‏ من الفوائد معفاة من الضريبة يعنى أن LE‏ 


من المعدل المنصوص عليه سيحصل عليه المقرض بالكامل. بينما 
يخضع الباقى (7E)‏ للضريبة. ولو فرض أن معدل الضريبة على 
أرباح القرض ٠١‏ / , فإن معدل الفائده بعد خصم الضريبة الذى 
يحصل عليه المقرض سوف يبلغ ANON‏ 

معدل الفائدة بعد الضريبة - 4 /ز + 4 / ۳١ AN)‏ ,)= 5,51 /ز 

هذا المعدل فى الواقع يدر على المقرض Late‏ يتساوى مع عاشد 
قرض آخر يقدمه بمعدل فائدة أكبر من ZA‏ (وهو معدل الفائدة على 
القرض المس تخدم فى تمريل شراء الأسهم)ء ولكنه لا يتمتع بأى 
اعقاءات ضريبية. ويمكن حساب med a‏ للفائدة على القرض 
الفتر ضء وذلك باستخدام المعادلة ٠‏ 






ف (۱۔ ض) (A=)‏ 

حيث «ف*؛ تمثل معدل الفائدة بعد الضريبة على فرض تمويل 
خطة المشاركة. أما«ف؛ فتمثل معدل القائدة قبل الضريبة:؛ الذى 
يحصل عليه المقرض لو آنه استخدم أمواله للإقراض فى مجال أخر 
غير تمويل خطة المشاركة. 


a 


= فب ( ۳1-۱( 
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ومعشى هذا أنه يسبب الإعفاء الضرييى الصاحب لخطة 
المشاركةء يتساوى العائد الفعلى (العائد بعد الضريبة) للقرض 
الستخدم فى تمويل الخطة والذى يبلغ معدل الفائدة عليه 8/: مع 
tle‏ قرض أخر يحمل معدل قائدة قدره ٠١,70‏ / لكنه لا يتمتع 
بالإعفاء الضريبى. هذه بالطبع مكاسب سيحرص عليها المقرض» قد 
تدفعه إلى تخفيض سعر الفائدة على القرض الذى يقدمه. 
بقى طرف أخيرء هو الحكومة. وهنا تكرر ما سبق قوله؛ من أنه 
يتوقع أن يترتب على بيع الاسهم للعاملين انخفاض فى الحصيلة 
الضريبيةء غير أنه ينبغى علينا أن لا ننسى أن ذلك يقابله تخفيضى 
فى تكلفة الوكالة للمنشآت المعنيةء وهو ما يتوقع أن يكون له أثره 
الإيجابى على الاقتصاد القومى. يضاف إلى ذلك أن الانخفاض فى 
الحصيلة الضريبية هو فى المدى القصيرء أما فى المدى الطويل: 
فيتوقع تحقيق زيادة فى أرباح المنشأةء نتيجة لتحسن مستوى الأباء 
المصاحب لانخفاض تكلفة الوكالةء وحينئذ تزداد المصيلة الضريبية. 
وإذا ما تأمل القارئ التحليل السابقء لابد وأن يكتشف أنه لا يوجد 
غذاء مجانى. تمثل ذلك مثلا فى تقديم الشركة مساهمات ماليةء من 
أجل الاستقادة من الوفورات الضريبية على التوزيعات. كما تمثل فى 
استعداد الؤسسة الالية لقبول معدل فائدة منخفضء فى مقابل 
الاعفاء الضريبى الذى تحصل عليه. 
ام العادية لاقسام الانتاج : 
الأصل أن يكون للمُنشأة الوأحدة مجموعة واحدة من الأسهم 
العاديةء ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح التى تحققها المنشأة ككل. غير 
أن شركة جترال موتورز خرجت على أسواق رأس الال فى الثمائينات 
بمجموعتين إضافتين من الأسهم العادية. فإلى جانب الأسهم العادية 
Ty‏ 


ككل» أصدرت الشركة المذكورة مجموعة من الأسهم أطلق عليها الفثة 
«إى؛ E Class‏ وربطت فيها التوزيعات ‏ التى يحصل (gale‏ حاملها- 
بالأرباح التى يحققها قسم إنتاج أنظمة المعلومات الالكترونية: 
ومجموعة أخرى Gill‏ عليها ألفئة «إتش؛ H Class‏ وربطت فيها 
التوزيعات بالأرباح التى يحققها قسم إنتاج أجزاء الطائرات & (Chen‏ 
-Kensinger, 1988)‏ 

وتبدو الأسهم العادية للمنشأة «JSS‏ وكأنها أسهم لشركة أم, 
بينما تبدو أسهم الأقسام الانتاجيةء وكأنها أسهم لشركات تابعة. وإذا 
ما تأمل القارئ هذا النوع من cpg nl‏ سوف يتضح له أنه يعد اداة 
للحكم على أداء القسم المعنى. فارتفاع سعر السهم؛ خاصة عندما 
يكون السوق AS‏ يعنى folol‏ متميز للقسم» الذى لابد وأن يكون 
مركزا للربحيه» أى وحدة قائمه بذاتهاء حتى يمكن أن تصدر عنه 
أسهم تتداول فى السوق. هذا فضلا عن أنه ابتكار مبدع لتحقيق 


l‏ اللامركزية للأقسام الانتاجية» وهى مسألة قد يكون لها أهميتها 


عندما تتسم المنشأة بكبر الحجم؛ وتكون للأقسام طبيعتها المختلفة. 
فبدلا من فصل القسم المعنى ليكون منشأة ممستقلةء يمكن الابقاء 
عليه فى رحاب الشركة الأم؛ على أن يعامل وكأنه شركة مستقلة. 
هذا النوع من الهندسة المالية له تطبيقاته فى برامج الخصخصة. 
فمثلا يمكن لشركة لمضارب الأرز أن تطرح نوعين من الأسهم إلى 
جانب الأسهم الأصلية : أسهم لمضارب الأرن ذاتهاء وأسهم لمصائع 
الأعلاف والمكرونة التى تستخدم مخلفات مضارب الأرز. قلو أن من 
الصعب خصخصة شركة المضارب JSS‏ فقد يمكن خصخصة الجزء 
الذى له جاذبيته لجمهور المستثمرين. 
ولعل أهم الصعاب التى تواجه هذا النوع من الأسهم هو أنه قد 
YYA‏ 
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يخلق تضارب بين مصالح المستثمرين فى اسهم JS‏ قسم» وذلك 
يسبب GIGS!‏ وجهات التظر بشأن أسعار التحويل. إذ قد تكون هناك 
اعتمادية متبادلة بين القسمينء أى قد يعتمد كل قسم على مدخلات 
هن قسم pal‏ أو قد تكون الاعتمادية قاصرة على قسم واحد منها. 
مشل هذة المشكلة قد يمكن مواجهتهاء على النحو الذى سنعرض له 
فى القسم التالثء عند تناول الأسهم العادية التى يمكن ردها للشركة 
المصدرة. 
الأسهم العادية التي يمكن رد ها للشركة المصدرة: 

الأصل فى السهم العادى أنه ليس لحامله ja‏ الرجوع على 
المنشأة التى أصدرته تحت أى ظرف:. وفى عام ١544‏ ظهر لأول Byes‏ 
فى الولايات المتحدة الأمريكية ابتكار جديد» هو اصدار أسهم عادية 
تعطى لحاملها الحق فى مطالبة المنشأة بالتعويض إذا ما انخفضت 
القيمة السوقية للسهم إلى حد معينء خلال فترة محدودة عقب 
الإصدار Puttable Common Stock‏ أما إذا لم يصل اتخفاض القيمة 
إلى الحد امعين» أو إذا تجاوز الإنخفاض الحد ولكن بعد انتهاء الفكّرة 
المنصوص عليهاء فلا يكون للمسستشمسر الحق فى المطالبة بأى 
تعويض. وعادة ما يحصل المستثمر عند شراء السهم على عدد من 
الصكوك يطلق عليها حقوق Rights‏ التعويض. هذا ويمكن أن the‏ 
السهم والحق منفصلين عن بعضهماء وذلك خلال الفترة المحددة 
للمطالبة بالتعويض )28 «(Chen & Kensinger, 1988, P.‏ 

يكشف تأمل هذا النوع من الأسهم عن أن الستثمر يتمتع بكافة 
مزايا الأسهم التقليدية. فإذا ما ارتقع سعر السهم فى السوقء تحققت 
له أرباحا رأسمالية. غير أن السهم المستحهدث يتفوق على السهم 
التقليدى فى أنه يحقق له نوع من الحمايةء وذلك إذا ما انخفضت 
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القيمة السوقية للسهم عن اللستوى المحدد للمطالية بالتمويض. 
وهكذا pont,‏ احتمال التعرضص لخسائر رإفسمالية : فى الحالة التى 
تنخغض فيها القيمة السوقية للسهم دون أن تصل إلى المستوى 
الموجب التعويض» وحينئذ لن تتجاوز الخسائر قيمة الفرق بين سعر 
شراء السهم وبين السعر النخفض ألذى وصل إليه السهم. بإختصار 
لا يوجد حد أقصى للمكاسب التى يحققها المستثمر فى حالة ارتفاع 
القيمة السوقية للسهم, اما الخسائر فى حالة انضفناض القيمة 
السوقية, فمحدودة على النحو المشار إليه. 

ولكن كيف يتم تعويض المستثمر عن الانخفاض فى القيمة 
السوقية للسسهم؟ الاصل أن يكون التعويض من خلال إصدار أسهم 
عادية اضافية يتم توزيعها على الممستثمرين. وبالطبع يتوقف نصيب 
كل مست شمر على حصته من الإصدار الكلى لتلك الأسهم, كما 
يتوقف علي مقدار الانخفاض فى القيمة السوقية للسهم. وكما يبدو 
فإن التعويض بإصذار أسهم عادية يحمل فى طياته زيادة فى ثروة 
اللاك الجدد على حساب الملاك القدامي. فإنخفاض القيمة السوقية 
للسهم هو إنخفاض له سمة العمرمية يصيب كل من الملاك القدامي 
والجددء فى حين أن الملاك الجدد هم وحدهم الذين يحصلون على 
أسهم صافية مجانية على سبيل التعويضء بما يعنى زيادة حصتهم 
فى ملكية المنشأة. 

وإذا ما كان انخفاض القيمة السوقية للسهم كبيراء فإن إصدار 
قدر كبير من الأسهم الإضافية لتصويض لللاك الجددء من شأنه أن 
يؤدى إلى مزيد من الانخفاض فى القيمة السوقية للسهم o‏ يسبب 
الانخفاض المتوقع فى ريحية السهم . يضاف إلى ذلك أن الانخفاض 
الكيير فى القيمة السوقية للسهم, قد لا يمكن تعويضه بإصدار أسهم 
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جديدةء وذلك إذا ما كان من شأن الإصدار الجديد أن يؤدى إلى تجاوز 
الحد الأقصى لعدد الأسهم الصرح بإصدارها -Authorized Stocks‏ وإذأ 
ما حدث ul‏ فإن تصفية المنشأة (وهى حالة مشابهة للإفلاس) 
تصبح أحد الحلول المحتملة. أما انحل البديل فهو استمرار المنشأة مع 
انتقال ملكيتها إلى الملاك الجدد. 

ومع هذا علينا أن نتذكر أن المنثسأة التي تقدم على إصدار تلك 
الأسهم» عادة ما تكون على قدر من التأكد بأن اتخفاض سعر السهم 
عن سعر الإصدار يعد احتمالا بعيدا. يضاف إلى ذلك أن النشأة قد 
تكون فى موقف يجعل إصدار أسهم Gole‏ بهذه الشررط؛ هي الأفضل 
فى ظل الظروف المتاحة. أما بالنسبة لمشكلة بلوغ الحد الأقصى لعدد 
الأسهم الحسرح بهاء فقد قدمت الهندسة المالية بدائل لتحويض اللاك 
الجدد عن إتخفاض القيمة السوقية للسهم. وقد تمثلت تلك البدائل 
فى النصس على أن من حق المنشأة دفع قيمة التعويض فى صورة 
dos‏ أو فى صورة أسهم ممتازة» أو أوراق تجارية أو مالية تمثل 
مديونية قصيرة الأجل» وتحمل سعر فائدة متحرك Floating Interest‏ 
Rate‏ ولها تاريخ استحقاق وقيمة إسمية محددين مسبقاً & (Chen‏ 
.Kensinger 1988, PP. 28 - 29)‏ 


وقد يشك القارئ فى فاعلية الآليات البديلة ‏ وربما يكون شكه 

فى محله ‏ على أسساس أن تلك cL SY‏ لا تخلى هى الأخرى من 
العيرب. فالتعويض النقدى قد ينتهى بالمنشأة إلى التصفيةء وذلك إذا 
تتوافر لديها النقدية إلكافية لتغطية التعويض المطلوب. ذلك فإن 
التعويض من خلال أوراق مالية أى تجارية قصيرة الأجل » من شأنه 
أن يعرض المنشأة للإفلاس: وذلك فى حالة الفسشل فى الوفاء 
بالالتزامات المترتبسة على تلك الأوراق. أما النص على إمكانية 
التعويض بإصدار أسهم ممتازة» فسن شأنه أن يجنب المتشأة التعرض 


yey 


لمخاطر التصفية. ومع هذا فإن للتعويض بالأسهم الممتازة بعض 
الشاكل. 

قالأسهم المتازة المصدرة فى مثل هذه الظروق» Bale‏ ما يكون 
لها يعض السمات الخاصة. قفضلاً عن of‏ لحملتها الأولوية على 
حملة الأسهم العادية فى حالة الإفلاسء وأن ألقيمة الإسمية للسهم 
عادة ما تساوئ القيمة الإسمية للسهم العادى..فإن لحامل تلك" 
الأسهم gall‏ فى توزيعات تعادل تماماً ما يحصل عليه حامل السهم 
العادى» كما أن له الحق قى التصويت قى الجمعية العمومية & (Chen‏ 
Kensinger, 1988, P. 35)‏ . ومعنى هذا أن السيطرة على مقدرات 
المنشأة تتحول آليا من الملاك القدامى إلى الملاك الجدد. وذلك إذا ما بلغ 
ما يمتلكونه من أسهم عادية وأسهم ممتازة لها حق التصويت:؛ عددا 
يقوق ما يمتلكه الملاك القدامى. 

ورغم الانتقادات التى تعرض لها هذا النوع من الابتكار» فإن له 
عديد من المزايا التى تفوق عيويه. من pal‏ تلك المزايا ULES‏ الحماية 
لبنكير الاستتمار» وضمان التصريف الكامل للإصدارء وإمكانية 
استخدام الأسهم محل الابتكار كبديل عن السندات القابلة للتحويل. 
هذا قفضصلا عن مساهمة ذلك الابتكار فى تجنب بعض المشكلات 
المرتبطة بأسهم أقسام الانتاج. كل ذلك إلى جانب كونه وسيلة 
لتخفيض تكاليف نقص المعلومات لدى المستثمرين. 
m ١‏ حماية ينكمر الاستشهار: 

من بين الوظائف التى يقوم بها بنكير أى بنك الاستثمار, التعهد 
بتصريف الأوراق المالية التى أصدرتها المنشأة المعنية بسعر متفق 
عليه. وإذا ما خشى المستثمرون تعرض القيمة السوقية للسهم 
المصدر إلى هبوط كبير أثناء فترة طرحه للبيع» فإن هناك إحتمال بأن 


يعيد بعضهم بيع ما سبق أن cog al‏ وهو ما قد يعنى انخفأاض 
yer‏ 








الطلب على ما تبقى من الإصدار الجديدء واحتمال تمريض بنك 
الاستثمار الختص للخسائر. ومن العتقد آن الأسهم الضمونة السعر 
قد تحول دون ذلك. إذ قد يختفى الدافع لدى المستثمر لإعادة بيع ما 
اشتراه خلال فترة تصريف الإصدارء وذلك طالما أن اللنشأة ملتزمة 
خلال فترة معينة بتعويضه عن إنخفاض القيمة السوقية للسهمء 
عندما يصل الاتخفاض إلى حد معين. 

T‏ » ضهان التصريف الكامل للإصدار: 


يسهم هذا النوع من الأسهم فى مساعدة المنشأت الصغيرة؛ 
خاصة التى تطرح أسهمها للجمهور لأول مرة: فى الحد من 
الصعوبات التى تواجهها فى تصريف ما تصدره من أسهم عادية 
(Ritter, 1988)‏ . فالمستثمرون قد يقبلون على شراء الأسهم الضمونة 
دون خوف من أن تكون قيمتها التى تباع بها مغال فيها. إذ لو حدث 
ذلك وترتب عليه انخفاض قيمتها السوقية خلال فترة الضمان إلى ما 
دون السعر المضسمون؛ قسوف يكون لهم الحق فى TM‏ 
بالتمويض. بعبارة أخرى إنتقلت مخاطر نقص المعلومات عن المنشأة 
- في ظل الأسهم المخممونة ‏ من المستشسرين المحتملين إلى الملاك 
الأصليين )1988 (Chen & Kensinger,‏ الذين سي تكبسدون قيمة 
التعويض. 
oF‏ بديلاً bagh yo‏ لسغد ات القابلة العمويل : 


يشير فان هورن )1985 (Van Horne,‏ إلى أن الأسهم المضمونة 
تعتبر بديلاً مرغوباً عن السندات التى يمكن تحويلها إلى أسهم. 
فالمنشآت العريقة Sule Mature Corporation‏ ما تتخذ قرار تشكيل 
راس المال على أساس التوازن بين الوفورات الضريبية وبين تكلفة كل 


yer 


من الإفلاس والوكالة. وإذا ما كانت المتشأة قد هبت فى استخدامها 
للأموال المقترضة إلى الحد الذى وصلت معه إلى حالة التوازن - وهو 
احتمال غير بعيد- عندئذ يكون من الأفضل تمويل احتياجاتها 
الإضافية من الآسهم العادية المضمونة بدلاً من السندات» وذلك حتى 
لا ترجح كفة التكاليف على كفة الوفورات. وحتى بالنسبة للمنشآت 
الجديدة Young Firms‏ التى عادة ما لا يكون للتوازن المشار إليه تأثير 
كبيس على قرار تشكيل هيكل رأس الالء نجدها تفضل الأسهم 
المضمونة, رغبة منها فى تخفيض مخاطر الإفلاس» ولإظهار صافى 
الربح بعد الضريبة بقيمة أكبرء نظرأ oY‏ التوزيعات - على عكس 
فوائه القروض - لا تخصم من الايرادات' قبل حساب ال 





ويضيف تشن وكنسنجر )1988 (Chen & Kensinger,‏ أقضلية 
الأسهم المغسمونة على السندات القابلة للتحويل» وذلك للمنشات 
الصغيرة التى ترغب فى توفير الحد الأدنى من صافى الريح اللازم 
لقيد ‏ أى بقاء قيد أسهمها فى البورصةء وكذا المنشآت التي تهدف 
إلى الفوز بعقوه حكومية تشترط حدا أدنى من صافى الربح 
eg saul‏ كما يضيف شابيرى (1985 (Sharpiro,‏ أن إظهار صافى 
الربح فى صورة أفضل ‏ وهو ما تحققه الأسهم المضمونة - من شأنه 
أن يدعم مركز المنشأة بين البنوك وغيرها من المؤسسات امالية التى 


تزودها Ly‏ تحتاجه صن قروض. 





مخاطر الإفلاس تتناسب عكسياً مع عمر المنشأة. لمزيد من التفصيل 
(Schall & Haley, 1988, P. 748; Burno et al, 1987; Sharma & M:‏ 





(5) من الثايت 





)1980 
)£( قوائه السندات ‏ على عكس توزيمات الأسهم العادية ‏ تخصم من الأرباح 
قبل حساب الضريبة: وهو ما يعنى أن لها تأثير عكسى على صافى الريع بعد 

الضريبة. 


Yet 








: GSS) تج مشكلات أسهم أقسام‎ t 

عندما أصدرت.شركة جنرال موتورز الأسهم العادية من فئة إى 
E‏ وفئة إتش H‏ على òl gall‏ سيق الإشارة إليهء حدث تعارض بين 
مصالح حملة هذين النوعين من الأسهم ,1988 (Chen & Kensinger,‏ 
P, 36)‏ بسبب أسعار Transfer Pricing Je panl‏ . فارتفاع أسعار 
تمويل السلع والخدمات التى ينتجها قسسم أتظمة العلومات 
الالكتروئية مثلاً. يعد فى صالح حملة أسهم ذلك القسم: غير أنه قد 
يلحق الضرر بحملة إسهم قسع إنتاج أجزاء الطائرات. وحيث أن لا 
يوجد لدى المتعاملين فى أسواق راس امال أى معلومات عن الخطوات 
التى سوف تتخذها الإدارة مستقبلا لحل تلك المشكلة, فإن call‏ 
على أسهم كلا الملجموعتين يحتمل أن ينخفض» رتنخفض معا 
القيمة السوقية للسهم. 

ويعتقد شن وکنسنجر )1988 (Chen & Kensinger,‏ أنه قد يمكن 
تجنب الانففاض فى قيم.ة السهم = وإلذى يعد Legs‏ من تكلفة 
الوكالة ‏ لو أن السهم يحمل شرط التمويض. ففى ظل هذا الشرط 
الجزائى» يتوقم أن تتخذ الإدارة العليا قرارات متوازنة فى شأن أسعار 
التحويلء أو فى شأن أى مشكلة مماثلة من شأنها أن تؤثر عكسيا 
على القيمة السوقية للسهمء وذلك تجنياً لدفع التعويض. والنتيجة 
المنطقية لذلك هى شعور المستثمرين الحتملين بنوع من الاطمئنان» 
قد يتحقق معه الاستقرار فى الطلب وفى القيمة السوقية للسهم 
ده تشفيضي تكلفة نتص المعلومات gal‏ المستثمرين : 

قد يكون لدى إدارة المنشأة معلومات شبه مؤكدة عن مستقبل 
مزدهر للمنشأةء ولكنها لا تستطيع إحاطة السوق بتلك المعلومات» 

Yio 





ربما للاحتفاظ بأسرار المنشأة يعيداً عن Gael‏ المتافسين أو لأى سبب 
pat‏ وفى خلل نقص المعلومات Information Asymmetry‏ لدی 
المستثمرين المحتملين بشأن ذلك الازدهار, يتوقع أن تباع الورقة 
المالية بقيمة أقل من قيمتها الحقيقية (Chen & Kensinger, 1988, P.‏ 
)32 ويمثل الفرق توع من تكلفة الوكالة يطلق عليه تكاليف نقص 
المعلومات لدى المستقصرين Infornation Asymmetry‏ المحتملين 
iia . (Ritter, 1988; Beatty & Ritter, 1986; Rock, 1986)‏ وتختلف 
نسبة تلك التكاليف باختلاف الورقة المالية» إلا أن من المؤكد أنها تكون 
أكبر فى حالة الأسهم العادية مقارنة بالأسهم الممتازة والستدات. 

ويعتقد شن وكنسنجر )33 (Chen & Kinsinger, 1988, P.‏ أن 
إصدار الأسهم العادية مصحوبة بضمان حد أدنى للقيمة؛ يسهم فى 
تخفيض تلك التكاليف. فضمان القيمة - يعد فى حد ذاته ‏ إشارة 
Signal‏ غير مباشرة عن مستقبل مزدهر للمنشأة. الأمر الذى قد 
يشجع المستكمرين على شراء أسهمها بقيمتها الحقيقية أو بقيمة 
قريبة منها. بعبارة أخرى أن إقدام المنشأة على الأسهم المضصونة, 
يحدث فى الوقت الذى لا تخشى فيه تكبد تعريضات: على أساس أن 
احتمال انخفاض القيمة السوقية للسهم يعد احتمالاً ضئيلاً. ولكن 
مانا لو ان الإشارة غير المباشرة عن المستقبل المزدهر لم يفهمها 
المتعاملين فى السوق» وانخفضت بالتالى القيمة السوقية إلى الحد 
الذى يقتضى دفع التعويض؟ فسى هذه الحالة Jue)‏ أن يدفع 
التعويض نقداً أو فى صورة أورأق تجارية أو مالية وليس فى صورة 
أسهم عادية أو ممتازة. حتى إذا ما تحقق الازدهار المرتقب وارتفعت 
القيمة السوقية للسهم» فلن يستفيد حملة الأسهم الملضمونة على 
حساب اللاك القدامى. 


لقنا 





وهكذا يبدو أن الأمسهم الضمونة التى ابتكرها المهندسون 
الماليونء قد حققت مزايا للمستثمر قيها ولبنكير الاستثمار. كما 
حققت أيضا مزايا للمنشأة المعنيةء إذ قد تكون أفضل بديل متاح 
للحصول على موارد مالية إضافية. بل وأنها سبيل لتحسين سيولة 
السهم المصدر. والآن إلى ابتكار آخر من مبتكرات الهندسة الالية. 
شهمادات الاسداع : 

هناك سبيلين لامتلاك المستثمر أسهم فى شركات مقيدة فى 
سوق أجنبى. السبيل الأول قيام المستثمر الأجنبى بشراء الأسهم من 
السوق الأجنبى مباشرة؛ أما السبيل الثانى فهو انتقال الورقة WU‏ 
من سوقها المحلى إلى حيث يقطن المستثمر الأجنبى. ويمكن أن نميز 
فى هذا الصدد بين حالتين : قيد الورقة فى سوق اجنبى» وإصدار ها 
يسمى بشهادات الإيداع. 





يقصد بالحالة الأولى قيام المستثمر بشراء سهم منشأة أجنبية 
مقيدة فى سوقه المحلى. كأن يشترى المستثمر البريطائى سهم 
منشأة أمريكية مقيدة فى بورصة لندن» أو أن يشترى المستثمر 
الأمريكى سهم منشأة يابانية مقيدة فى بورصة ذيويورك أو فى 
نازداك. أما الخالة الثانية فيقصد بها قيام المستثمر بشراء إيصال أو 
شهادة الإيداع الأمريكية i American Depository Receipts (ADR)‏ 
شهادة gla yi‏ الدولية Grill; -Global Depository Receipts (GDR)‏ 
بين النوعين أن النوع الأول يقيد فى السوق الأمريكىء Lay‏ يقيد 
النوع الثانى فى أسواق أخرزى. 

هذاء ولقد صدرت تلك الشهادات لأول مرة فى عام ۱۹۲۷ء 
كمحاولة لمساعدة الشركات البريطانية للتخلص من القيود التى 
فرضها عليها القانون» والتى تقضى بمنع الشركات البريطاتية من 

tey 


usd‏ أسهمها قى أسواق أجنبية. ولقد نجحت الحاولة بقضل المهندسون 
الماليون الذين Ly Sad‏ تلك الأداة الجديدهء التى بقضلها استطاعت 
الشركات البريطانية من تصريف إصدارتها فى السوق الأمريكي, من 
خلال شهادات الإيداع الأمريكية. حدث هذا كما ذكرنا فى عام ۱۹۲۷ء 
ليؤكد للقارئ أن الهندسة المالية ليست وليدة اليوم؛ بل أن تاريخها 
طويل طويلء فى تخليص منشات الأعمال من القيود التى يقرضها 
عليها القوانين. وها هى مصر ولبنان ... ودول عربية أخرى 
استطاعت أن تخرج إلى الأسواق الأجنبية بإصدار شهادات الإيداع 
سواء كانت شهادات دولية أو أمريكية. 





ولقد تزايدت Gaal‏ شهادات الإيداع الدولية فى الثمائينات مع 
بداية برنامج Leeda dll‏ البريطانى, حيث لم تكن السيولة المحلية 
كافية لتلبيه احتياجات البرناسج» ومن ثم فقد لجأت الشركات 
البريطاتية إلى إصدار شهادات إيداع لتشجيع المستثمرين من خارج 
بريطانيا على الاستشمار فى الشركات البريطانية. ولقد شجع نجاح 
التجرية البريطانية دول أخرى لتحذو حذوها. ويوجد نوعين من 
شهادات الإيداع : شهادات تتمتع بكفالة Sponsored‏ الجهة المصدرة 
للسهمء وشهادات لا تتمتع بتلك الكقالة -non-sponsored‏ 

ويقصد بالنوع الأول حالة قيام الشركة الحلية بإيداع حصة من 
أسهم رأسمالها لدى بنك أجنبى» لتبدى وكأنها محفظة تشتمل على 
أسهم شركة واحدة» ليقوم الينك بتوريق مكونات تلك المحفظة فيما 





يسمى بشهادات الإيداعء تطرح للبيع للمستثمرين. اما النوع الثانى 
من الشهادات فيصدر عن أسهم اشتراها الينك مباشرة من الشركة 
المعنية؛ ثم قام بتوريقها. وهكذا فإن الفرق بين النوعين يكمن فى 
التمويل المبدئى لعملية إصدار الشهادات. فقى الحالة الأولى يأتى 


YEA 





التمويل من الشركة المصدرة للسهم.ء وفى الحالة الثانية يأتى التمويل 
من اليتك الأجتبى المعثى. 

هذاء وهناك ثلاثة مستويات للكفالة: مستو اول وثانى وثالث. 
ويصد المستوى الأول هو الأرقىء حيث يتوفر فيه متطلبات عالية 
تتعلق بالافصاحء وكقاءة الإدارةء والمركز ال مالى للشركةء وما شمابه 
ذلك من متغيرات مدعمة لمركز السهمء وبالتالى مركز الشهادة فى 
سوق رأس المال. وهكذا أتاحت الكفالة للشركات التي لا تتوافر فيها 
صفات تجذب إليها البنوك الأجنبية المتساملة فى شهادات الإيداع. 
سبيل لخوض التجربة؛ وذلك بقيامها بتمريل العملية في البدايةء إلى 
أن يتم تصريف الشهادات التى تم توريقها من تلك الأسهم 

هذاء وتتداول تلك الشهادات فى السسوق المنظم أو غير المنظم 
الذى يطلق عليه بالسوق الموازى. أما الأسسهم Laali‏ فتودع لدى بنك 
مراسمل فى الدولة الأجنبية Foreign Correspondent Bank‏ حيث مقر 
الشركة المصدرة للسهم. فلو أننا بصدد شهادة إيداع امريكية على 
سهم شركة مصرية:؛ فإن تلك الشهادات لابد وأن تكون قد صدرت عن 
بنك أمريكى؛ لتتداول فى أحد البورصات rain‏ وذلك بالطبع بعد 
قيدها لدى هيئة الأوراق المالية والبورصة Lol SEC‏ الأسهم ذاتها 
فيحتفظ بها لدى أحد البنوك فى مصر. وهكذا فإن البنك الأمريكي 

هو المشترى الأصلى للأسهم»ء وعادة ما يشتريها يسعر يقل عن 

السعر الذى يبيعها به فى صورة شهادات إيداع oe‏ فرق السعر 
ربح البنك. وتظل ملكية الأسهم للبنك المصدر للشهادة إلى أن يطلب 
حامل الشهاده استبدائها بالأسهم ذاتهاء وذلك فى مقابل رسوم معينة 
يدفعها للبنك )419 (Jones, 1996, p.‏ 


yes 


هذا ويقع على البنك المراسل مهمة تحصيل التوزيعات لصالح 
البنك الأجنبى» الذى يعيد توزيعها على حملة الشهادات. كما يقوم 
البنك المراسل أيضا بدفع الضرائي المستحقة للدولة التى تعمل فيها 
الشركة. كما يتولى إعادة استثمار التوزيعات» أو جزء منها لصالح 
أحد المستقمرين إذا ما طلب منه ذلك. هذا فضلا عن قيامه بإرسال 
التقارير المالية عن أداء الشركة المصدرة للأسهم. كل ذلك قى مقايل 
رسوم ضثيلة. ويمكن القول ob‏ مشترى الشهادة يحصل على ذات 
المزايا التى يحصل عليها المستثمر الذى يشترى السهم ذاته» دون أن 
يتكبد عمولة سمسرة إضافيةء ودون أن يشغل نفسه بتحصيل 
التوزيعات أو بمشاكل صرف العملة. ودون أن يققد سمة السيولة 
التى يتمتع بها السهم, إذ تتداول الشهادات فى السوق شأنها شان 
الأسهم )814 (Alexander, et al, 1993, P,‏ هذاء وليس لحامل الشهادة 
حق التصويت فى الجمعية العمومية )7 (Gibowicz, 1998, P.‏ . 


بل ویضیف فرنسيس )807 (Francis, 1992, P.‏ أن شهادات 
الإيداع على أسهم أجنبية تتمتع بحسصانه ضد غالبية القواعد 
والإجراءات المنظمة التى تضعها لجنة الأوراق الماليه والبورصه «SEC‏ 
تذكرنا بالحصانة التى يتمتع بها الدبلوماسسيين فى الدول الأجنبية. 
ورغم أن تلك الحصانة هى ضد قواعد واجراءات تمثل حماية 
للمستثمرين» فإنها ‏ أى الحصانة ‏ لم تثير شك المستثمرين حول 
شهادات الإيداع» ومن ثم لم تترك أثراً عكسيا على سيولة تلك 
الشهادات. بل ويضيف فرنسيس أنه فى أحيان كثيرة يكون معدل 
دوران أسهم الشركة من خلال شهادات الإيداع الامريكيه؛ أكبر بكثير 
من معدل دوران الأسهم ذاتها فى سوق الدولة التى تعمل بها الشركة, 
ليؤكد بذلك على عدم غياب سمة السيولة عن تلك الشهادات. 





وفى دراسة هتدى وزملاؤه )2000 (Hindy et al,‏ ألتى استهدفت 
الوقوف على تأثير تلك الشهادات على سوق رآس JUL‏ للصرى» 
اتضح أن تلك الشهادات تسهم فى الحد من التقلب فى القيمة السوقية 
لأسهم الشركة المعنية. فالتقلب فى أسعار أسهم الشركات ألتى لها 
شهادات «play!‏ كان أقل من التقلب فى أسعار أسهم الشركات الأخرى 
التابعة لذات القطاع, ولكن ليس لها شهادات إيداع. بل وأن التقلب فى 
اسعار تلك الأسهم, كان أقل من التقلب فى قيمة مؤشر السرق. 
يحدث هذا بفضل عملية المراجحة. فعندما ترتفع أسعار أسهم الشركة 
فى السوق المحلى مقارنة بأاسعار الشهادات فى السوق الأجنبى: يقوم 
الممستثمرون فى الشهادات بتحويلها إلى أسهم وعرضها للبيع فى 
السوق الذى تتداول فيه أسهم الشركة: لتنضفض أسعارها ويعود 
لسوقها ترازنه. اما إذا كانت أسعار الشهادات تفوق أسعار الأسهم, 
حينئذ تتم مراجحة Zane‏ وذلك بقيام البنك الأجنبى بشراء المزيد 
من أسهم الشركة المعنية (فترتفع أسعارها) وإصدار شهادات إيداع فى 

وهكذا قدمت تلك الشهادات خدمة للشركة المعنية» oh‏ أتاحت 
لها فرصة أوسع لتصريف إصدارتها. كما أتاحت للمستثمرين فرصة 
اسستثمارية إضافية: فضلا عن فرصة لتمكينهم من بناء محفظة 
استثمارات دولية» دون حاجة للتعامل المباشر فى الأسواق الأجنبية. 
كل ذلك إلى جائب ما تحققه تلك الشهادات من الحد من التقلبات فى 
أسعار أسهم الشركة المعنيةء وهو ما يسهم بالتبعية فى تحسين 
مستوى كفاءة السوق. 
اسهم المؤشسرات: 

إاستجابة للدعوة للمزيد من الابتكار والكفاءة لأدوات 
الاستثمارء فتع سوق نازداك أبوايه لقيد ما يسمى بأسهم المؤشرات 
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Index Shares‏ وذلك فى محاولة لتحقيق واحد من أهم أهداف 
المستثمرين, وهو تخفيض مستوى المخاطر التى يتعرض لها عائد 
استتماراتهم. وتمثل تلك الأسهم تحديا صارخا لصناديق الاستثمار, 
لماتتميز به من سمات. فأسهم المؤشرات هى أوراق مالية تعطى 
لحاملها حق شائع على محفظة مماثلة لمكونات أحد مؤشرات السوق. 

وكان dul‏ سهم مؤشرات تم يده فی سوق نازداك. هو على 
مؤشر تازداك NASDAQ - 100 Index ٠٠١‏ وذلك فى ٠١‏ مارس 
yaad‏ . بعد ذلك سمح السوق بقيد أوراق مالية لمؤشرات أخرى مثل: 
شهادات ايداع ستائدر aif‏ بور P's Depository Receipt (SPDRS)‏ & و 
أو ما يسمى سباى SPY‏ وهى شهادة تمثل حصة شائعة على أسهم 
مؤشر ستائدر أتد بور 5٠١‏ . وهناك سهم مؤشر على ستاندرد أند 
بور ٤٠٠١‏ وهى تسريحة من مكونات ستائدر أند يور ore‏ لأسهم 
منشآت of‏ رأسمال سوقى متوسط S & P's MidCap 400 (MidCap‏ 
SPDRs)‏ ای ما يسمى مدى Mdy‏ وهناك سهم آخر على مؤشر داود 
جونز الصناعى Dow Jones Industrial (DJI)‏ أو ما يسمى دیاموندز 
سم -DIAMONDS - SM‏ 


ولكن ما هو الجسديد خاصة Gly‏ هتاك مسا يعرف بصناديق 
استثمار المؤشرات Index Funds‏ تمثل الوحدة فيها حصة شائعة فى 
مكونات الصندوق؟ أسهم المؤشرات تتداول قى سوق نازداك» الذي هو 
واحذ من أكبر الأسواق العالميةء الذى له من السمات ما يوفر السيولة 
العالية للأوراق المالية المقيدة فيه. ميزة أخرى هى أن من حق المستثمر 
فى بعض الأحيان.» الحصول على توزيعات das‏ وهو ما لا تتيسحه 
وحدات صناديق المؤشرات» التى Sale‏ ما تكون من النوع ذات النهاية 
المغلقة . مير الثة هو أنها تحقق لسوق نازداك قرصة للتعامل على 
إسهم مقيدة فى بورصة نيويورك, التى ترفض القيد المزدوج لأسهم 
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الشركات القيدة فيها. كل هذا إضافة إلى الميزة التی يشاركها فيها 
صناديق الؤشرأت» وهى إتاحة ورقة مالية على درجة عالية من 
التذويعء تعكس حصة شائعة قى مجموعة أسهم لشركات رائدة. 
خلا ص : 
تقتصر إبداعات الهندسة المالية على تقديم أدوات استثمار 

جديده» بل امتدت إلى تطوير فى الأوراق المالية التقليدية. ففى مجال 
ضكوك الملكية: قدمت الهندسة المالية أسهم عادية تعامل توزيعاتها 
معاملة فوائد السندات» حيث تخصم توزيعاتها من الأرباح قبل 
حساب الضريبة. ابتكرت تلك الأداة رغبة فى تشجيع الشركة على 
تمليك العاملين حصة فى راس ألال» بما يسهم فى تخفيض تكلفة 
its fl‏ التى لابد أن يكون له أثر إيجابيا على الاقتصاد القومى كله. 

كما قدمث الهندسة المالية كذلك الأسهم العادية لأقسام الإنتاج» 
التى لها مساهمتها فى تنقيذ برامج الخصخصة. هذا إضافة إلى 
الأسهم العادية التى يمكن ردها للشركة إذا ما انخفضت قيمتها 
السوقية بقدر معين عن سعر الاصدار. ولقد ساهم ذلك الابتكار فى 
حماية بنوك الاستثمارء وحقق ضمان التصريف الكامل للإصدار» 
كما اعتبر بديل للسندات القابلة للتحويل» وساهم فى تجنب 
مشكلات أسهم اقسام الإنتاج» وساهم فى تخفيض تكلفة نقص 
المعلومات. يضاف لكل تلك الابتكارات: ابتكار أخر يتمثل فى شهادات 
الإيداع الدولية والأمريكية: التى تتيح الفرصة للشركات لتصريف 
أصدارتها فى أسواق » وتتيع الفرصة أيضا لبناء محافظ دولية 
دون الحاجة إلى التعامل فى أسواق أجنبيةء كما تسهم فى تحسين 
مستوى كفاءة السوق . 
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الفصل gill‏ عشر 
الأوراق المالية ذات الد خل 
akd)‏ المطورة 
عرض الفصل التاسع للجديد فى صكوك USI‏ وما تميزت به 
من سمات» تحمل فى طياتها التقدير والعرفان للمهندسين الماليين. 
وفى هذا الفصل ننتقل إلى الجديد فى الأوراق المالية ذات الدخل 
الثابت» التى تتمثل أساسا فى السندات والأسهم الممتازة. وكما سبق 
الإشارة فى الفصل الأول. فإن السندات هى أداة التمويل الرئيسية 
التى حظيت بالاهتمام الأكبر من قبل المهندسين الماليين. فهناك 





الابتكار المدمثل فى السئدات منخفضة الجودة التى سبق تناولها فى , 


الفصل السادس» من خلال معالجة عملية تحويل الشركة المساهمة 
إلى شركة خاصةء ثم التوريق الذى خصص له قصول الباب الخامس. 
وها نحن نتعرض فى هذا الفسصل إلى سندات مس تحدثة:, تمثل 
تطويرا للسندات التقليدية المتعارف عليها. 

وحتى تعيد تأكيد أن الهندسة المالية ليست من الصعوبة التى قد 
يتصورها البعض» بل أنها موضوع عرف من عشرات السنين» وأن 
كان قد أصبح LS AST‏ متذ منتصف الثمانينات من القرن العشرين» 
فقد أثرنا أن نبدأ الفصل بالقسم الأول الذى يتناول نوع من السندات 
معروف لطلاب الإدارة المالية من زمن طويلء هى الستدات القابلة 
للتحويل. باعتبارها سبيل من سبل تطوير السندات التقليدية. بعدها 
نعرض فى القسسم الثانى لابتكار ج ديد هو السندات القابلة 
للاستبدال. يأتى بعد ذلك القسم الثالث الذى يعالج السندات التى 
تحمل معها حق شراء سهم المنشأة المصدرة للسندء فالقسم الرابع 
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الذى يتناول سندات مازالت تقاتل شركات التأمين فى سبيل إقرارها 
من الكونجرس الأمريكى. هى سندات القوة القاهرة. وقى القسم 
الخامس نعرض لتجربة مصرية سبقتنا فيها السوق التونسيهء وهى 
السندات التى تمثل ودائع مستنسخة. آما القسم السادس فيقدم لنا 
نوعا من القروض يطلق عليها قروض الرهن العقارى المعكوسة, التى 
تمثل قمة فى الإبداع. . واخيرا يعرض القسم السابع للجديد فى نوع 
آخر من الأورا اق المالية ذات الدخل الثابت: هى الأسهم الممتازة. 
السندات القابلة للتحويل إلى أسهم + 

يقصد بالسندات القابلة للتحويل Convertable Bonds‏ تلك التی 
يمكن تحويلها إلى أسهم عادية للمنشأة المصدرة للسند. ولقد قدم 
المهندسون الماليون تلك الورقة؛ فى محاولة لد يد العون للمنشأت 
التى تحدوها الرغية فى إصدار أسهم Hale‏ غير أنها تجد صعوبة فى 
ذلك؛ ربما لكونها قد تمولت حديثا من شركة خاصة إلى شركة 
مساهمة:؛ توفر لها الحد الأدنى من حملة الأسهم » غير أنها تجد 
صعوبة فى cob‏ المزيد من الأسهم للجمهور. يحدث هذا Bale‏ يسبب 
تقص المعلومات المتاحة عنهاء بشكل يجعل إصدار السندات القابلة 
للتحويل إلى أسهم هو البديل الأمثل. فحتى مع النقص فى المعلومات 
عن الشركة المصدرة؛ تتسم السندات بصفة عامة بإنخقاض المخاطر 
التى تنطوى عليها مقارنة بالأسهم العادية: إذ من الممكن أن تصدر 
بضمان أصول المنشأة المعنية. وحتى فى غياب تلك الضمانات فإن 

تيب حملة السندات يأتى متقدما عن ترتيب حملة الأسهم فى حالة 
00 ما يمثل فى حد ذاته مصدراً GLAU‏ لله .ستشمرين فى 
تلك السندات. 


وللسندات القابلة للتحويل جاذبيتها أيضا للمنشات التى 
ترغب في تخفيض تكلفة التمويل» فى الوقت الذى لا يضيرها فيه 
Yor‏ 
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تحويل تلك السندات إلى أسهم عادية فى الستقبل. فكون تلك 
السندات قابلة للتحويل» أى تعطى ميزة للمستثمرء فلابد له أن يدفع 
ثمن لذلك. هذا الثمن يتمثل قى استعداده لقبول معدل كويون أقل 
من مثيله للسندات الغير قابلة للتحويلء التى تصدر عن نفس 
المنشأة. هذاء وعادة ما تىكون السندات القابلة للتهويل قابلة 
للاستدعاء وذلك بهدف إجبار حاملها على تحويلها إلى أسهم عادية. 

وبالطبع لا يتوقع التلويح باستخدام شرط الاستدعاء إلا عندما 
تكون قيمة التحويل Conversion Value‏ أى قيمة تحويل السند إلى 
أسهمء قريبة من القيمة السوقية للسند. ويقصد بقيمة التحويل 
القيمة السوقية للسهم مضروبة فى معدل التحويل Conversion‏ 
Ratio‏ أى مضروية فى عدد الأسهم العادية مقابل كل سند قابل 
للتحويل . وتختلف قيمة التحويل عن سعر التحويل Conversion‏ 
Price‏ الذى يتمثل فى القيمة الإسمية للسند القابل للتحويل مقسوماً 
على معدل التحويل. وعلى ضوء هذه العلاقة فإن معدل التحويل 
يتمثل فى ناتج قسمة القيمة الإسمية للسند على سعر التحويل. 
ومما يذكرء هناك إلى جانب السندات القابلة للتحويل؛ أسهم ممتازة 
قابلة للتحويل . 

ولتوضيح مأ تعنيه تلك المصطلحات bes‏ نفترض أن القيمة 
الإسمية للسند هى ٠٠٠١‏ جنيه. وأنه يمكن تحويله إلى خمسة أسهم. 
فى هذه الحاله يكرن معدل التحويل » أسهم للسند الوإحد أما سعر 
التحويل فيبلغ ٠٠١‏ جنيه ٠٠٠١(‏ جنيه + ه أسهم). وإذا ما كانت 
القيمة السوقية للسهم العادى للمنشأة المعنية ٠٠١‏ جنيه. فإن قيمة 
التحويل تصبح ٠١5١‏ جنيه 7٠١(‏ جنيه × د أسهم) لكل سند. آما إذا 
كانت القيمة السوقية للسهم العادى ٠۹١‏ جنيهء فتكون قيمة التحويل 
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- 46 جنيه. وبالطيع لا يحتمل تحويل السندات إلى أسهم إلا إذا كانت 
قيمة التحويل Conversion Value‏ أكبر من القيمة السوقية للورقة 
القابله للتحويلء إذ حينئذ يحقق اللستثمر بعض المكاسب. وإذا 
انخفضت القيمة السوقية للسهم العادى, فإن قيمة التحويل للورقة 
المعنية تنخفض لكن إلى مستوى محدد لا يتعداه» يتمثل فى قيمة 
الورقة كسند أو سهم ممتاز غير قابل للتحويل. نعم إنها التغطية ضد 
المخاطرء التى تعد من أساسيات الهتدسة المالية. ولكن كيف تتحقق 
تلك التغطية؟ 

إقترض أن منشأة ما قد أصدرت سنداً قابلاً للتتحويل قيمته 
الإسمية ٠٠٠١‏ جنيهء ويحمل كوبوتا معدله ٠١‏ سنوياء بينما تاريخ 
استحقاقه هو بعد 7١‏ سنة. افترض كذلك أنه إذا لم يكن للسند ميزة 
التحويل فإن المستثمرين فى السوق لن يقبلوا على Ooh‏ إلا إذا 
حقق عائداً حتى تاريخ الاستحقاق Yield to Maturity (YTM)‏ معدل 
۲ / على الأقل. هذا لن يحدث إلا إذا اشترى المستثمر السند يسعر 
أقل من قيمته الإسمية؛ طالما أن معدل الكويون أقل من معدل العائد 
المطلوب. ويتحدد ذلك السعر بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية 
المستقبلة (الفوائد السنوية والقيمة الإسمية للسند فى تاريخ 
الاستحقاق) مخصومة بمعدل AVY‏ وهو ما يعادل 60١‏ جنيه 
تقريبا. والآن سنفترض أسواأ الظروف» وهى أن القيمة السوقية 
للسهم العادى بقيت عند سعر لا يشجع على التحويل. هذا يعني 
ضمنياً أن السند لم يعد قابلاً للتحويل» ويعامل معاملة السند العادى 
ومن ثم يباع بسعر de ۸٩۱‏ ليحقق مشتريه عائدا ١١ alaaa‏ /ز. 

وهكذا تظل قاعدة عدم وجود غذاء مجانى قائمةء كما تظل 
قاعدة Jaa‏ كافة الاطراف سعداء متوقره. Legal‏ الركنين الأساسيين 
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لبقاء واستمرارية منتجات الهندسة المالية» واللذان يعتبران مؤشرا 
oS!‏ المنتج الجديد يشيع احتياجات حقيقية لنشأت الأعمال. 
فالمنشآت التى لم تكن فى استطاعتها إصدار أسهم عادية من البداية: 
أصبحت تتاح لها فرصة لاحقة لتحقيق ذلك من خلال إصدار سندات 
قابلة للتحويل إلى أسهم. والمنشات التى ترغب فى تخفيض تكلفة 
Ll‏ وتلك التى ترغب فى تأجيل تخفيف ربحية السهم » تحققت 
لها بغيتها من خلال تلك الستدات. 

ولكن ماذا عن المستثمر؟ أتيحت له ملكية ورقة مالية تدر عليه 
عائدأ محدداء فى الوقت الذى قد تتاح له فرصة مستقبله لتحويل تلك 
الورقة إلى نوع آخر من الأوراق المالية يدر عائدا أكبر. والأهم من ذلك 
أن التحويل لا يتم إلا بعد أن يتأكد المستثمر أن امتلاكه لسهم الشركة 
أصبح أمر مرغوباء وهو ما يتحقق عندما تأخذ القيمة السوقية للسهم 
طريقها إلى الارتفاع بما يجعل التحويل مربحا. وفى مقابل تلك الزايا 
لابد على المستثمر أن يدفع الثمنء الذى عادة ما يتمثل فى كُون معدل 
الكوبون للسندات القابلة للتحويل أقل من مثيله للسندات غير القابلة 
للتحويل التى تنطوى على نفس المستوى من المخاطر. 

ومما يذكر أن المنشأة قد تلوح بإستخدام شرط الاستدعاء قبيل 
بلوغ قيمة التحويل مستو يعادل القيمة السوقية للسند» أو قيمة اقل 
منها قليلا. ذلك أن كل زيادة فى قيمة التحويل» بعد نقطة التمادلء 
نتيجة لمزيد من الارتفاع فى القيمة السوقية للسهم, تعنى مزيدا من 
انتقال الثروة من الملاك القدامى إلى ا ملاك الجدد: الذين ألت اليهم 
ملكية أسهم المنشأة بالتحويل. فلقد حصلوا على عدد من الأسهم 
بقيمة تزيد عن القيمة السوقية للسند إلذى يمتلكونهء أى بقيمة أقل 
مما ینبغی» فى حين يشاركون فى الأرياح على قدم المساواة مع حملة 
الأسهم القدامى. 
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السندات GMA‏ للاستبدال : 

Exchangeable Bonds للاستبدال‎ ILLE تختلف السندات‎ Y 
إلتى أستحدثت فى الولايات المتحدة الأمريكية فى عام ١۱۹۸ء عن‎ 
السندات القابلة لنتحويل: إلا فى أن السهم محل الاستبدال بالسند‎ 
هر لنشأة أخرى غير المنشأة المصدرة للسند. وكما هى الحال فى‎ 
Exchange Price فإن سعر الاستبدال‎ (ye السندات القابلة‎ 
يتحددان وقت الإصدار. يضاف‎ Exchange Ratio ومعدل الاستیدال‎ 
ما يكون معدل‎ Bale إلى ذلك أنه مثله مثل السند القابل للتحويل؛‎ 
الكوبون على السند القابل للاستبدال منخفض مقارنة بالسند غير‎ 
القابل للاستبدال. الذى يصدر عن نفس المنشأة. وهناك ثلاثة أسباب‎ 
لذلك:‎ 

السبب الأول هو ميزة اختيار الاستبدال التى يتمتع بها 
المستثمر. اما السبب الثانى فهو أن المنشأت التى تصدر مثل تلك 
السندات. عادة ما تتميز بمركز مالى قوى» ولا تواجهها أى صعوبة فى 
إصدار سندات تقليدية )463 Opti. (Maison et al, 1995, P,‏ الثالث 
هو ميزة التنويع . تبدو تلك الميزة واضحة فى حالة انتماء المنشأتين 
إلى صناعتين مختلفتين. مثل هذه الميزة تعنى أن تكون قيمة السند 





. القابل للاستيدال أعلى من قيمة السند القابل للتحويل؛ وذلك مع بقاء 


العوامل الأخرى على حالها. 

ولا يخستلف تقسييم السندات القابلة للاستبدال عن تقييم 
السندات القابلة للتحويل. غير أن على المستثمر أن يتابع عن كثب كلا 
المنشأتين» أى المنشأة المصدرة للسندات والمنشأة المصدرة للأسهم. 
مع ملاحظة وجود ميزة للتنويع. فأنخفاض مستوى أداء المنشأة 
الصدرة للسندات لا يترتب عليه بالضرورة انخفاض فى القيمة 
السوقية للسهمء كما أن إنخفاض مستوى أداء المنشأة المصدرة 
للسهم لا يترتب عليه بالضرورة انخقاض فى الحد الأدنى لقيمة 
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السند Bond - Value Floor‏ الذى يتمثل قى القيمة السوقية لسند 
ممائل أصدرته الشركة وغير قابل للاستيدال. 


ملاحظلة أخرى» هى أن السندات القابلة للتحويل تتمتع بميزة 
ضريبية لا تتاح للسندات القابلة للاستبدال. ذلك أن القرق بين القيمة 











العسوقية للسهم محل الاستبدال وتكلقة شراء السند القابل 
للاستبدال, تعتبرها مصلحة الضرائب الأمريكية أرياحاً رأسمالية 
خاضعة للضريبة يمجرد إتمام الاستبدال. أما قى حالة السندات 


القابلة للتحويل فإن تلك الأرباح لا تخضع للضريية إلا عند بيع 
السهم محل التحويل. وبالطبع لا يتوقع أن تصدر المنشأة السئدات 
القابلة للاستبدالء ما لم يتوفر لها عدد من أسهم المنشأة الأخرى, 
التى يمكن أن تستبدل بها تلك السندات. وعادة ما يكون مصدر تلك 
الأسهم ملكية فى رأسمال تلك المنشأة الأخرى ,1995 (Maison et al,‏ 
.P. 463)‏ 


نعود لفلسسفنة الهندسة المالية ونتسساعلء عن المزايا التى 
سيحققها هذا الابتكار للأطراف المعنية. بالنسبه للمنشأة من اللتوقع 
أن تسهم تلك eh eS ra‏ > طالما أن معدل 
الكريون عادة ما يكون مبنخفضا وذلك للأسباب التى سبق ذكرها. 
يضاف إلى ذلك أنخفاض أخر فى التكاليف الفعلية لتلك السئدات 
وذلك بسبب الوفورات الضريبية على الفواكد. ويدرك القارئ أنه قد 
يكون من الأفضل للمنشأة توفير الموارد المالية التى تلزمها بإصدار 
تلك السندات» وذلك بدلا من بيع الأسهم محل المبادلة التى تمتلكها 
بالفعل»ء وذلك لعدة أسياب أهمها: أن عائد تلك الأسهم بعد الضريبة: 
قد يكون أكبر من التكلفة الفعلية للسندات»ء فضلا عن إمكاتية 
الاستفادة من مزايا الرفع المالى» خاصه لو أن نسبة الاقتراض كانت 
ملائمة. 
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يضاف إلى هذا وذاك أنه لما كانت السندات القابلة للاستبدال 
قابلة أيضا للاستدعاءء فإنه يمكن للمنشأة استدعاؤهاء حتى قبل ان 
ترتفع أسعار الأسهم وتصبح قيمه الاستبدال أكير من القيمة السوقية 
للسند. حقا هناك بعض المستثمرينء الذين قد يقومون بالاستبدال 
قبل أن تقدم النشأة على ذلك؛ توقعا لارتفاع قيمة السهم محل 
الاستبدالء إلا أنهم غالبا ما يكونو! أقلية (Maison et al, 1995, P.‏ 
(463. إنها إذن الهندسة المالية التى تحمل معها داكما حلول لمشكلات 
منشات الأعمال. 

أما من وجهت نظر المستشمرين فى تلك السندات» فتكمن ميزة 
تلك السندات فى أنها تتيح فرصة لتحقيق عائد مرتقع إذا ما تم 
الاستبدال. أما إذا لم يتم الاستبدال فإن المستثمر يضمن المصول 
على الفوائد المقررة على السند. مرة لخرى هناك داثما ثمن للتغطية. 
يتمثل هذا الثمن إما فى انخفاض سعر الفائدة على السندات القايلة 
للاستبدال» أى فى شرائها بسعر يفوق قيمتها الإسميةء أو الثمنين 
معا. 


السندات التي تعطي حق شراء اسهم المنشا'ة: 
من بين الابتكارات التى تحققت منذ عشرات السنين؛ السندات 
وأحيانا الأسهم الممتازة؛ التقى يصاحبها صكوك Warrants‏ تشيه فى 
طبيعتها عقود اختيار الشراءء إذ تعطى لحامل الصك الحق فى شراء 
عدد من أسهم المنشأة مستقبلاء يسعر يصدد عند إصدار السند. غير 
أنه على عكس عقود أختيار الشراء. تستطيع المنشأة تغيير شروط 
تلك الصكوك فى أى لحظة تريدها Stepped Up‏ وذلك لحث حملتها 
على تنفيذها دون انتظار لفترة طويلة. هذاء وقد تمتد فترة تنفيذ 
. الصك لبضع سنوات» وقد يكون من الممكن تداوله بذاته Detachable‏ 
Warrants‏ أو أن يتداول مع السند الملصاحب له Non - Detachabie‏ 








«Warrants 
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إنه ابتكار قدمته الهندسة المالية لتحسين سيولة السندات» أى 
ترغيب الستثمرين فى شرائها. وقد تصل جاذبية تلك السندات: إلى 
الحد الذى قد تستطيع المنشأة معه إصدار السندات دون حاجة لرهن 
أصول لضمان الوفاء بقيمتها & (French, 1989, P. 433; Samuels‏ 
Wilks. 1989, P. 204)‏ آو بإصدار السند بععدل كوبون منخفض 
(Fisher & Jordan, 1987, P. 488; Brigham and Gapenski, 1999,‏ 
(570.. ومن OLE‏ الميزتين الأخيرتين» أى زيادة الحصيلة وانخفاض 
معدل الكويون» أن يؤديا إلى تتخفيض تكلفة الأموال بالنسبة 
للمنشأة. تبدو أهمية ذلك خاصة للمنشات المسغيرة التى تذمو 
بمعدلات سريعة: والتى ينظر المستثمر إلى أوراقها المالية على أنها ذات 
مخاطر عالية )1991 (Barry. et al,‏ وهو ما يعنى فى حالة غياب 
الصكوك» ضرورة أن ترفع المنشأة معدل الكوبون على السندات التى 


تصدرها. 

وتتجلى الهندسة المالية لتلك الصكرك» فى أنها تضمن توفير 
الأسوال المطلوبة عند الحاجة إليها فقط ,1999 (Brigham , et al,‏ 
bY, P, 571)‏ ما حققت المنشأة Lod‏ من النمى؛ فسوف ترتفع القيمة 
السوقية للسهم إلى مستوى سعر التنفيذ أو يزيد. وفى JB‏ هذه 
الخلروف يصبح من المتوقع قيام اللستثصرين باس تخدام الصكوك 
لشراء الأسهم بالسعر المتفق عليهء مما يوفر للمنشأة الموارد المالية 
المطلوبة ‏ لمرحلة النسو- أو جزءاً منها على الأقل. أما إذا لم يتحقق 
النمى المنتظر فلن تحتاج المنشأة لأموال إضافية, ولن ترتفع القيمة 
السوقية للسهم إلى المستوى الذى يشجع على استخدام الصكوك. 
وغنى عن البيان.أن الصكوك التى تعطى الحق فى شراء اسهم عادية, 
تتيح فرصة للمتشأة المعنية لتصريف إصدارتها المستقبلة من الأسهم 
العادية: دون تكبد تكاليف إصدار تذكر. 
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جانب آخر من الإبداع الذى يتمتع به هذا الايتكارء أته إذا ما 
أصسبحت الحاجة إلى موارد مالية إضافية أمرآً Lab‏ فإنه يمكن 
للمنشسأة حث حملة الصكوك على السعى إلى تنفيذهاء وذلك من 
خلال ثلاث وسائل رئسسية: الوسيلة الأولى هى رفع مستوي 
التوزيعات مما قد يشجع حملة الصكوك على استخدامها فى شراء 
أسهم المنشأة رغبة فى الاستفادة من التوزيعات السخيه. تلك أن 
الصك ذاته لا يعطى لحامله حق فى نصيب فى أرياح المنشأة. Led‏ 
الوسيلة الثانية ستتمثل فى النص في قرار الإصدار على أن للمنشأة 
الحق فى رفع سعر التنفيذء حينئذ يتوقع أن يسارع حملة الصكوك 
إلى تنفيذها دون إنتظار تحقيق المزيد من المكاسبء وذلك خشية أن 
تقوم المنشأة برفع سعر التنفيذ. وآخيراً تتمثل الوسيلة الثالثة فى 
تعديل فترة التنفيذ بجعلها قصيرة نسسياء مما لا يتيح لحملة 
الصكوك فرصة للإنتظار. وغنى عن البيان أن الوسسيلتين الأخرتين 
مرهونتين بكون القيمة السوقية للسهم أعلى » او على الأقل قريبة 
من سعر التنفيذ. 











أما بالنسبة للمستثمرء فإن الصك المرافق للسند يعطيه ميزة 
الاستفادة من ارتفاع قيمة سهم المنشأةء دون أن يحرمه من السمات 
التقليديه التى تتمتع بها السندات» وفى مقدمتها الحضول على فوائد 
دوريه» وتقديم مركزه.فى حالة الافلاس على حساب ملاك المنشأة. 
فإذا ما ارتفعت القيمة السوقية لأسهم المنشأة عن سعر التنفيذ الذى 
يحمله الصك المصاحب للسند. فيمكن للمستثمر تتفيذ الصك, 
ليحصل على السهم بقيمة تقل على قيمته السوقية. وإذا ما رغب فى 
بيع السهم على القورء حينئذ يمكنه تحقيق ربح يتمثل فى القرق بين 
القيمة السوقية للسهم وسعر التنقيذ. بل ويستطيع المستثمر فى 
الحالة الأخيرة أن يبقى أمواله فى جيبه ولا يشترى السهم ليعيد بيعه. 
يحدث هذا عندما يكون الصك قايلا للتداول بذأته. ففى هذه الحالة 
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يمكن بيع الصك مستقلا وتحقيق تأت المكأاسبء وذلك طالما أن إرتفاع 
قيمة السهم فى السوق يصحبه ارتقاع بنفس القيمة فى قيمة الصك. 
أنواع أخرى مستحدثه من السندات: 

من الصعوية بمكان حصر الابتكارات التى حظيت بها السندات» 
وهو ما سبق الإشارة إليه فى مقدمة الباب الأول. فالسندات قد حظيت 
بإهتمام من قبل المهتدسين الماليين لم Bas‏ به أى أداة تمويل أخرى. 
لذا قد يكون من الملائم تناول مجموعة إضافية مختارة من السندات 
المستحدثه» موضحين اليصمات الأساسية للهندسة الالية لتلك 
المنتجات الجديدة. 





منذ منتصف الستينات أصبح التضخم ظاهرة مؤثرةء إذ ارتقع 
معدله بشكل لم يسبق له مثيل. هذا الارتفاع من شأنه أن يترك DA‏ 
عكسيا على عائد الاستثمار في الأوراق المالية ذات الدخل الثابت وفى 
مقدمتها السندات. فالمستثمر أصبح يدرك أن العائد من تلك الأوراق 
قد لا يكفى فى بعض الأحيان للتغطية هد مخاطر القضخم» 
والنتيجة هو انصراف العديد من المستثمرين عن الاستثمار فيها. 
مثل هذا الاحجام من شأنه أن يلحق الضرر بمنشات الأعمأل» نظرا لما 
تتميز به تلك الأدوات من انخفاض فى تكلفتها مقارنة بالبديل المتبقى 
وهو حقوق الملكية. ففضلا عن انخفاض العائد الذى يطليه المستثمر 
فى السند» فإن الوفورات الضريبية على الفرائد المدفوعة, تجعل سعر 
الفائدة الفعلى Effective Interest Rate‏ أقل من سعر الفائدة الإسمى. 

ولمؤاجهة تلك المشكلة أبدت بعض المنشآت استعدادها لرفع 
سعر الفائدة على السندات» لتعويض المستثمر عن مخاطر التضخم. 
غير أن هذا التوجه قد ترتب عليه ضعف القدرة التنافسية لتلك 
المنشأت» عندما انخقضت أسعار الفائدة فى السوق قبل أن ينتهى 
تاريخ استحقاق السندء إذ من شأن ذلك أن يفيد المنشات المنافسه التى 
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لم تظهر حاجتها للاقتراض. إلا عتدما كان سعر الفاكدة متخقضا. 
ولمواجهة تلك المشكلة التى بدأت خطورتها تظهر بنهاية السبعينات: 
تقدمت الهندسسة THU‏ مع بداية الشمانينات فى تطوير الستدات 
التقليدية, يما يسمى بالسندات ذات سعر الفسائدة الممغير أو العائم 
Floating Rate Bonds‏ . 





ففى تلك السندات يتم ربط سعر الفائده على السند بسعر 
الفائدة على أصل te‏ آخر قصير الأجل يتسم بحاسيته للتغير فى 
أسعار الفائدة السائده فى السوق. سواء كان سبب التغير هو تفير 
فى معدلات التضخم أو تغير فى سعر الفائدة الحقيقى؛ على أن يعاد 
التظر فى سعر الفائدة الذى سيتقررء وذلك فى بداية كل فترة التى 
عادة ما تكون ستة شهور . قلو أن الأصل المالى المرجعى هو أذون 
الخزانة وكان الربط على أساس سحر الفائدة على أذن الخزانة الذى 
يستحق بعد ثلاثة أو ستة شهور مضافا إليها هامش دليكن ai. ZY‏ 
ih‏ ما ارتفع سعر الفائدة المرجعى أو انخفض بنهاية فترة ما (ستة 
شهور) يرتقع أي ينخفض سعر الفائدة على السند فى الفترة التالية. 


وهكذا حققت تلك السندات تغطية ثنائية : تغطية للمقرض فى حالة 
ارتفاع أسعار الفائدة » رتغطية للمقترض فى حالة انخفاض أسعار 
الفائدة فى السوق. 


وا تتوقف الهندسة الالية عند هذا الحد» فى تعاملها مع 
المخاطر التى يتعرض لها المستثمرين فى السندات» خاصة السندات 
طويلة الأجل. ذلك أنه ما زال للتضخم تأثير على العائدء حتى فى لل 
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يتعلق بالعائد الدررى» لكن ما زالت هناك مشكلة بشأن تأثير 
التضخم على القيمة الإسمية فى تاريخ الاستحقاق. وهنا تقدمت 
الهندسة المالية مرة أخرى لتطرح منتج يعكس فكرة مبدعة أخرى رهى 
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السندات ذات القيمة الإسمية القيامية Indexed Bonds‏ حيث يتم تحديد 
قيمة قياسية أو معادلة للقيمة الإسمية للسند عتد طرحة للتداول. 
وعندما يحين تاريخ استحقاق السندء يحصل حامله على القيمة 
المعادلة لقيمته الإسمية مقدرة بأصل مرجعى آخر وليكن الذهب: أو 
عملة تتسم بقدر كبير من الاستقرار . فلو أن السند بالجنيه الصرى» 
وقيمتة الإسمية gia ٠٠٠١‏ فقد يتم تحديد القيمة الإسمية له عند 
الإصدار» على أساس ۲۸١‏ دولار تقريبا بفرض أن سعر الصرف هر 
5 جنيه لكل دولار. وعليه: إذا ما انخفض سعر صرف الجنيه 
alll‏ وأصبح 7,١‏ جنيه لكل دولار فى تاريخ استحقاق السند فإن 
المستثمر يحصل على 15,7 ٠١‏ جنيه؛ وليس القيمة الإسمية التى 
صدر بها السند والتى تبلغ ٠‏ 

كذلك قدمت الهندسة المالية فى الثمانينات: ما يسمى بسندات 
Income Bonds Jet‏ التى من شأنها أن تحمى المنشات من التعرض 
لمخاطر التوقف عن السدادء إذا لم تستطيع الوفاء بالفوائد الدوريه فى 
مراعيدها. فحملة الله السننات ero‏ المطالبة بالفوائد فى 
السنوات التي لا تتحقق فيها المنشأة أرباح (Brigham and Houston‏ 
)261 .م ,1998 - وأن كان من الممكن النص فى نشرة الإصدار على حق 
حاملها فى الحصول على فوائد مجمعة عن سنة سابقة لم تتحقق 
فيها cht‏ وذلك من أرياح سنه لاحقه Cumulative Provision‏ بحد 
al‏ فوائد ثلاث سنوات )564 .۴ ,1995 .(Van Horne.‏ هذه الحماية 
كالعادة ليست مجائية. ذلك أن معدل الكوبون على تلك السندات: 
لابد وأن يفسوق معدل الكوبون على سندات مماثلة تصدرها ذات 
النشأة. ولا تحمل حق تجميع الأرباح. 





وفى محاولة من المهتدسين الماليين للحد من مغالاة المستثمرين 
فى معدل العائد المطلوب على الاستثمار فى سندات الدخل غير 
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المجمعة, فقد أضيفت إليها ميزة إمكانية تحويلها إلى أسهم عادية. هذا 
فضلا عن نص فى نشرة الاكتتابء يقضى بالتزام المنشأة باحتجاز 
جزء من الأرياح المتولدة: وذلك ليناء احتياطيات لغرض سداد تلك 
السندات Leste‏ يحين تاريخ استحقاقها Sinking Funds‏ . هذه المزايا 
التى يمكن تقديمها للمستثمر هى إختياريه للمنشأه فإذا لم ترغب 
فيهاء حينئذ يكون عليها أن تقبل سعر فائدة أعلى على تلك السندات. 
إنها المرونة وتعدد البدائل التى آتاحتها الهندسة المالية لمنشات الأعمال 
فى شأن تلك السندات. كل هذا بهدف اختيار البديل الذى من شأنه أن 
يترك أثرا إيجابيا على أداء المنشأة. 





وفى ذات السياق ظهر فى منتصف التسعينات اتجاه جديد 
تقوده شركات التأمين فى الولايات المتحدة الأمريكية لإصدار سندات 
فى ظل تشريع تسعى إلى إصداره» يطلق عليها سندات القوة القاهرة 
Act - of - God Bonds‏ ويعطى ذلك التشريع المقترح شركة التأمين 
الحق فى إصدار ستدات بمعدل كوبون HE‏ ومحدد» OLE‏ فى ذلك 
شأن معدل الكوبون على السندات التقليدية. إلا أنه فى الحالات التى 
تتعرض فيها الشركة لأزمة Bale‏ يكون لحامل السند الخيار بين: 
سقوط حقه فى استرداد جزء من قيمة القرضء أو قبول تحويل 
السند إلى سهم عادى )1995 -(Wall Street,‏ ومن المتوقع بالطبع أن 
يكون معدل الكوبون على تلك السندات مرتفعا بما ييرر شراؤه» 
رذلك على ضوء المخاطر التى يمكن أن يتعرض لها حامل السندء 
بسبب الخيار المطروح. 

بقى نوع آخر من السندات ألتى تمثل ابتكاراً لحل مشاكل 
منشأت الأعمال: يعرقه طلاب الإدارة المالية, هو السندات القابلة 
للاستدعاء Bonds‏ 02118016 تلك السندات التى يجوز للجهة المصدرة 
لها استدعاؤهاء حيث يكون ذلك فى أى وقت بعد مرور فثرة معينة 
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على إصدار السند. ويدرك طلاب الإدارة المالية» أن المنشأة لا تقدم على 
تنفيذ شرط الاستدعاءء فى العادةء إلا إذا انخقضت أسعار الفائدة فى 
السوقء بحيث أصبح من الممكن إحلال السندات القائمة التى تعمل 
سعر فائدة مرتفع e‏ بسندات جديدة تحمل سعر فائدة متخقض. 
إبتكار يستهدف تخفيض تكلفة الأموال لمنشآت الأعمالء ابتكار يؤكد 
أن الهندسة المالية ليست وليدة cp gall‏ وإن كانت قد أصبحت PLS AS‏ 
وعمقا . 

مرة اخرى ليس هناك غذاء مجائى. فشرط الاستدعاء يقابله 
عادة ارتفاع فى معدل إلكوبون على تلك السندات مقارنة بُسندات 
مماثله غير قابلة للاستدعاء. وهكذا يكون المستثمر قد حصل على 
ثمن لتخليه عن السند فى وقت ترتفع فيه تكلفة الفرصة البديلة. 
ولقد أتاحت الهندسة المالية فرصة لزيادة جاذبية تلك السندات: Ob‏ 
جعلت استدعاء السند غير جائز إلا بعد مرور فترة معينة على 
إصداره؛ بما يتيح للمستثمر قرصة الاستمتاع بمعدل الكوبون المتفق 
dle‏ والمدون على السند. بل وقد ينص أحيانا على سعر للاستدعاء» 
وهو يساوى فى العاده القيمة الإسمية للسند مضافا إليها هامشء 
عادة ما يكون معادلا لقيمة الفوائد عن سنة واحدة. نقطه أخرى 
جديرة بالاهتمام وهو أن المنشأة قد تقرر استدعاء السند لا بسبب 
انخفاض معدل الفوائد فى السوقء بل نظرا لتوفر سيولة لديها. ولم 
تغفل الهندسة المالية هذا الاحتمال: ومن.ثم فقد قضت ob‏ يعلن فى 
نشرة الاكتتابء ما يفيد بأنه إذا كان الاستدعاء لتوفير السيولةء فلا 
مجال لزيادة فى سعر الاستدعاء عن القيمة الاسمية للسند. 


لقح جروب. حالة مصرية: 
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السندات الذى طرحته مجموعة لكح فى عام 1558 . قالستدات 
المصدرة هى سندات تقليديةء غير أن الجديد هو ضمان قدمه بنك 
تجارى لسداد الفوائد والقيمة الإسمية للسند فى تواريخ استحقاقها. 
بمعتى أنه إذا تمرضت المجموعة لمخاطر التوقف عن السداد Default‏ 
c Risk‏ حيشئذ يستطيع حامل السند مطالبة البنك المعنى بالفوائد 
وأصل الدين فى تاريخ الاستحقاق. وفى ظل هذا الضمان» يتوقع أن 
تكون سيولة سوق تلك السندات مرتفعة. إبتكار من المفترض أن 
يحقق مزايا لكل الأطراف. مشترى السند أصبح وكأته قد استثمر 
أمواله فى وديعة مصرفية» وذلك طالما أن البنك ضامن للفوائد والقيمة 
الإسمية للسند. بل ويمكن القول بأن السند أصبح بمتابة وديعة تم 
استنساخها من سند. ليس هذا فقط؛ بل وأن الوديعة المستنسخة 
تتفوق على الوديعة الأصليةء على أساس أن السند قد صدر بسعر 
BOLE‏ يفوق سعر الفائدة على الودائع المصرفية. 

وبالنسبة لمجموعة لكح, فإنه على الرغم من أن سعر الفائدة 
على السند يفوق سعر الفائدة على الودائع الملصرفية ‏ إلا أنه من 
المفترض أن يكون سعر الفاشدة علي السند أقل مما كان يمكن أن 
يكون عليه فى غياب هذا الضمانء كما يتوقع أن يكون أيضا أقل من 
سعر الفائدة على قرض تحصل عليه الشركة من مؤسسة مالية. أما 
البنك الضامن فيفترض أيضا أنه قد حصل على مقابل لذلك الضمان. 
وفوق كل هذا وذاك» فإن الضمانات التى تقدمها البنوك. على Hl‏ 
الموضحء من شأنها أن تسهم فى تنشيط سوق السندات. ومما يذكر 
أن التجربة التونسية فى اصدارات سندات الشركات: كانت تعتمد على 
ضمان البنوك التجاريةء وذلك منذ الثمائينات حتى منتصف 
التسعينات. ويعد أن قوّى سوق السندات فى ظل الضمانات المصرفية 
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المشار إليهاء تمكنت شركات التصنيف الائتمائى Credit Rating‏ 
Companies‏ آن تجد طريقها إلى سوق السندات التونسى دون صعويه 
تذكرء تلك الصعويه التى كان يمكن أن تواجهها لو لم تثبت أركان 
سوق السندات» يفضصل الضمانات التى قدمتها البنوك التجارية. 
قروض الر هن العقاري ابمعكوسة: 

يقصد بقروض الرهن العقارى» شرأء مسكن بقرض تقدمه 
مؤسسة ماليةء يسدد فيه المقترض أصل القرضى والفوائ على أقساط 
دوريةء وذلك على التحى ألذى سيعرض له الفصل الثانى عشر. وإذا 
كانت قروض الرهن الع ة.ارى تنطوى على هندسة مالية راقيةء كما 
سيتضع من القصول الثلاثة الأخيرة التى يتضمنها الباب الخامس» 
فإن قروض الرهن العقارى المنتظمة المعكوسة Reverse Annuity‏ 
Mortgages (RAMS)‏ هى هندسة مالية أرقي وأرقى. ولإماطة اللثام عن 
هذا الابتكار الجديدء دعنا تفترض شخصا متقدم فى السن يمتلك 
منزلا عن Obes‏ أى سبق أن اشتراه من موارده الذاتيةء غير إنه يشعر 
oh‏ لم يعد فى العمر الكشيسرء فى الوقت الذى يريد فيه تمسين 
مستوى معيشته. 

هذا الممستشمر يمكنه الحصول على قرض رهن عقارى منتظم 
معكوس. يقصد بذلك أن يتعاقد مع مؤسسة مالية تشترى منه 
المنزل» على أن تسدد القيمة على أقساط شهرية؛ تكون بمثابة دخلا 
إضافيا له. ومع كل مرة يحصل فيها على دفعة من قيمة بيع المذزل؛ 
تتناقص قيمة ملكيته الخاصة فى العقارء إلى أن يحصل على كافة 
الأقساط المتفق عليهاء وحينئذ تكون ملكيته مساوية للصفر. هنا قد 
يتساءل القارئ, وله gall‏ ماذا لو أن العمر قد طال. لا توجد مشكلة؟ 
قبنهاية العقد يكون النزل قد أصبع مملوكا للمقرض» وهنا يستطيع 
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العنجوز أن يطلب شراؤه بتمويل من تقس المؤسسة المقرضةء فى 
مقايل أقساط شهرية يسددها. ولك أن تسأل عن مصدر تمويل تلك 
الأقساطء ولنا أن نفترض أن بائع العقار رشيدء ومن ثم نتوقع منه أن 
يكن AE BLABY Go he‏ عليهاءعياية لنفسه من غدر 
الزمن الذى قد لا يحقق له توقعاته. هذه الموارد المدخرة يمكنه أن 
يستخدم جزء منها لتمويل إعادة شراء العقار بقرض رهن عقارى 
عادى. كل هذا يفرض أنه لا يتوافر له دخل Al‏ من أى مصدر» يمكن 
أن يعتمد عليه فى تمويل أقساط القرض. 
اسهم ممتازة مطورة : 

تحمل الأبنهم الممتازة التقليدية معدلا ثابتا للكوبون. لذا فإنها 
تدخل ضفن الأوراق المالية ذات الدخل الثابت. ومذ بدايه الشمانينات 
وبالتجنايد خلال عام ١۱۹۸ء‏ أستحدثت الهندسة المالية ما يسمى 
بالأسهم الممتازة Old‏ معدل الكوبون المعغير أو العائم Floating - Rate‏ 
Preferred (FRP) Stocks‏ . ففى تلك الأسهم يتم ربط عائد الكوبون 
بعائد ورقة مالية ذات حساسية للتغير فى اتجاهات أسعار الفائدة فى 
السوقء على نحى ما ذكر عند تناول السندات ذات معدل الكوبون 
العائم أو المتغير. 


وسواء تعلق الكوبون المتغير بالأسهم الممتازة أى السندات: فإن 
من أهم مزاياه» هو تحقيق الاستقرار للقيمة السوقية للورقة؛ والتى 
لن تذهب بعيدا عن قيمتها الإسمية: وذلك طالما أن معدل الكوبون 
يرتفع أو ينخفض مع ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة فى السوق » 
وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها. وهكذا تحقق لتلك الأوراق 
الجاذبية من وجهت نظر المستثمر. بل ووجدت فيها البنوك التجارية 
ضالتها المنشودة؛ إذ يمكن إصدارها كيديل عن الأسهم العادية: بحيث 
يمكن اعتبارها من ضمن مكونات رأس QUI‏ الأولى Primary Capital‏ 
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للبنك )449 (Mason et al, 1995, P.‏ وهى ما يعنى الاستجاية إلى 
مقررات ak‏ دون أن ينطوى ذلك على إحداث تغيير فى مراكز 
المساهمين في الجمعية العمومية. 

يضاف إلى ذلك ميزه آخرى للأسهم الممتازة بصفة Uke‏ فى 
انخفاض تكلفتها. قوفقا للتشريع الضريبى الأمريكى: يصبع من حق 
المنشأة التى تستشمر فى أسهم ممتازة أمسدرتها منشأة أخرى, 
الحصسول على إعفاء ضريبى ها يعادل /7١‏ من عائد تلك الأسهم؛ 
وترتفع نسبة الإعفاء إلى ZA‏ لو أن المنشأة استثمرت فى + LN‏ من 
الأسهم الممتازة التى أصدرته! منشأة أخرى .(Gibowicz, 1998, p.5)‏ 
هذه الميزة تعنى أمكان إصدار الأسهم الممتازة يمعدل كوبون 
منخفضص» بما قد يعنى أن الهامش المضاق إلى معدل الكوبون للورقة 
المرجعيه يكون ضثيلاء بل وقد لا يكرن هناك هامش من الأساس. 

كذلك قدمت الهندسة الالية خلال عام ۱۹۸۲ فتحا جديدا؛ هر 
الأسهم المستسازه التى يمكن إدخال تعديل على معدل الكربرن لها 
Y ay Adjustable Rate Perpetual Preferred Stock (ARPPS)‏ 
تختلف كثيرا عن سابقتها من حيث (Maison et al, 1995, aloud!‏ 
PP. 441-443)‏ فمسعسدل الكوبرن عائمء ويتم تعديله ولكن كل ثلاثة 
شهورء ليكون أعلى أى أقل من معدل الكوبون على واحد من.الأوراق 
المالية التى تصدرها الخزانة الأمريكية. ولقد كان المعدل دائما هي أعلى 
معدل تحمله أى من الأوراق المالية الثلاث المتمثلة فى إذن خزانة بتاريخ 
استصقاق ثلاثة شهورء وسند حكومى مختار کمرجع بتاريخ 
استحقاق عشرة سنوات؛ وسند حكومى مختار كمرجع بتاريخ 
استحقاق 7٠١‏ سنة. كل ذلك بشرط آلا يزيد معدل الكوبون عن حد 
معين ولا يقل عن حد معين ينص عليه فى نشرة الاكتتاب» وذلك 
مهما كان سعر الفائدة على الورقة المرجعية. 
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وهنا قد يبادر القارئ بالقسولء وله كل الحقء بأن تلك الأسسهم 
تعانى من مشكلةء لا تعانى منها الأسهم الممتازة الأخرى التى سبق 
تناولها »> كنتيجة للقيود القصوى والدتيا على معدل الكوبون. ذلك أن 
الحد الأقصى لمعدل الكوبون» الذى يتجاهل سعر الفائدة السائد فى 
السوقء الذى تحكس الورقة المرجعية: يعنى أنه مهما ارتفع سعر 
الفائدة فى السوقء فلن يزيد معدل الكوبون عن الحد الأقصى» وهو 
ما يعنى ضروره تعرض القيمة السوقية للسهم للانخفاض. وتزداد ‏ 
القيمة السوقية انخفاضاء مع كل ارتفاع فى سعر الفائدة السائد فى 
السوق عن الحد المقرر. والعكس إذا انخقضت أسعار الفائدة فى 
السوق عن الحد الأدنى op EY‏ دون أن يصحب ذلك انخفاض فى 
معدل الكوبون: فحينئذ يزداد الطلب على تلك الأسهم لترتفع قيمتها 
السوقيةء وتزداد ارتفاعا مع كل انخفاض فى سعر الفائدة عن الحد 
saili‏ 

باختصار تعانى تلك الأسهم من تقلبات فى قيمتها السوقية, 
تجعلها أقل جاذبية لبعض المستثمرين» خاصة المؤسسات المالية التى 
تولى إهتماما لمخاطر السعرء مثل البنوك التجارية. ورغم هذا ظل 
لتلك الأسهم سوق نشطء وذلك لسبب أساسى هو أنها تمثل لعبة 
عادلة. فإذا كان لمعدل الكوبون حد أقصى لا يتعداه: وهو ما يمثل 
ميزة للمنشأة المصدرة:ء فإن له حدا أدنى لا ينخفض دونهء وفى 
ذلك.ميزة لفئة معينة من المستثمرينء نقصد بذلك فئة المضاربين 
على تلك الأسهم . 

ولم تتوقف الهندسة المألية عن تقديم الجديد فى مجال الأسهم 
الممتازه» إذ قدمت فى النصف الثانى من عام 1585 ما يسمى بالأسهم 
الممتازة ذات الكوبون المتغير والقابلة للتحريل Convertible Adjustable‏ 
Preferred Stock (CAPS)‏ . وهی كما يبدو تحمل صفتین» هی قابلية 


تكفا 





معدل الكوبون للتغير مع التغير فى bel‏ الفائدة فى السوق: 
وأمكانية التحويل إلى أسهم عاديةء إذا ما وجند المستثمر أن فى ذلك 
ميزة له. وعلى عكس السندات والأسهم الممتازة القابلة للتحويل إلى 
اسهم عاديةء والتى يتحدد فيها معدل التحويل أى عدد الأسهم التى 
يحصل عليها المستثمر فی مقابل كل سند أو سهم يمتلكه؛ فإن 
الأسهم ألتى نحن بصددهاء لا يتحدد لها معدل للتحويل. ذلك أن من 
حق اللستثمر الحصول فى أى وقت يرغب فيه على عدد من 
الأسهم العادية بقيمة تعادل القيمة الإسمية للسهم الممتازاء (Maison‏ 
)450 .م.1995 al,‏ وهكذا يحقق المنتج الجديد حماية للمستثمر ضد 
ارا تفاع أسعار الفائدة. قالتحويل يتم على أساس القيمة الإسمية 
للسهم الممتاز» ومن ثم لن يضار المستثمر إذا ما انخفضت قيمته 
السوقيه بسبب ارتفاع أسعار الفائدة. 

يضاف إلى ذلك أنه طالما أن ارتفاع أسعار الفائدة فى السوق من 
شأنه أن يؤدى إلى انخفاض القيمة السوقيه لكافة الأوراق المالية بما 
فيها الأسهم العادية, فإن التحويل فى JB‏ ظروف ارتفاع سعر الفائدة» 
وفى UB‏ كون أن التحويل يتم على أساس القيمة الإسمية التى هى 
ثابتة بطبيعتهاء لابد وأن يترتب عليه خصول المستثمر على عدد أكبر 
من الأسهم العادية. وإذا ما تذكرنا أنه لا يوجد أبدا غذاء مجانى» حينثذ 
يمكن توقع أن يكون معدل الكوبون على تلك الأسهم منخفض 
نسبيا. فعلى سبيل المثال كان معدل الكوبون الذى يحمله السهم 
الذى أصدرته شركة الأغذية المتحده فى الولايات المتحدة الامريكية أقل 
من سعر الفائدة على صك المديونية المرجعى ,1995 (Maison et al,‏ 
.P. 450)‏ 
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وحتى يتحقق قدر من التوازن بين مصالح الطرفينء المستثمر 
الذى يستمتع بخاصية التجويل على أساس القيمة الإسمية للستد» 
والجهة المصدرة التى تتحمل تكلفة ذلك» فإن أصدار الأسهم Bale‏ ما 
يصحبه حق للجهة المصدرةء فى أن تدقع قيمة التحويل نقداء إذأ ما 
رغبت» وذلك بدلا من استبدال السهم الممتاز بعدد من الأسهم العاديةء 
التى قد لا تكون متاحة لها. ويمكن للمستثمر بالطبع إذا ما eal‏ 
استخدام ما حصل عليه من مقابل نقدى قى شراء أسهم الشركة من 
السوق . يضاف إلى ذلك أنه لدفع المستثمر للقيام بالتحويل دون 
انتظار لمزيد من الارتفاع فى أسعار الفائده. التى تزداد معها مكاسبه 
على حساب الجهة المصدرة:؛ تعطى تلك الأسهم الحق للجهة المصدرة 
فى تغيير شروط الإصدار, سواء تعلق ذلك بمعدل الكوبون أو 
بالطريقة التى يتم بها حساب عدد الأسهم العادية التى يمكن 
الحصول عليها فى مقابل كل سهم ممتاز (Maison et al, 1995, PP.‏ 
and 457)‏ 451. 

ثم تأتى الأسهم الممتازة ذات معدل الكوبون الذى يتغير بتغير قيمتها 
السوة Price - Adjusted Rate Preferred Stocks (PARP) i‏ التى 
ظهرت فى فبراير من عام ١۱۹۸ء‏ والتى قيها يتحرك معدل الكوبون 
فى اتجاه عكسى لاتجاه القيمة السوقية للسهم. فلو أن القيمة 
السوقية للسهم انخفضت» عندئذ يصبح من المتوقع قيام الجهة 
الصدرة برفع معدل الكوبون فى ربع السنة التالى. هذا التصرف 
المتوقع من قبل الجهة الصدرة يحصل فى طياته ضدرورة ارتفاع القيمة 
السوقية للسهم مرة أخرىء لتقترب من قيمته الإسمية. يحدث ذلك 
نتيجة لكون التعديل الذى يجرى على معدل الكوبون: عادة ما يكون 
بالمستوى الذى يجعل معدل العائه المتوقع متناسبا مع معدل العائد 


TYY. 





المطلوب. إنه إذن منتج استهدف استقرار القيمة السوقية للسهمء 
وجعلها قريبة إن لم تتسأوى مع قيمته الإسمية. منتج يحمى 
المستثمر من مخاطر السعرء الذى يمكن تتعرض له الأسهم الممتازة 
التقليدية: 


وأخيرا نعرض للأمهم الممعازة ترق Money Market Lil‏ 
Preferred (MMP) Stock‏ إلتى أدخلت للسوق الأمريكى لأول مرة 
فى أغسطس من عام 1944 . ومن السمات المميزة لتلك الأسهم أنه 
يتم تسعيرها (تحديد غلة السهم) مرة كل 55 يومء من خلال مزاد. 
أما اختيار فترة 45 يوم؛ فيرجع إلى أن التشريع الضريبى الأمريكى 
يقضى gh‏ يمتلك المستثمر السهم الممتاز فتره لا تقل عن ٤١‏ يوم» إذا 
كان له أن يستفيد بالخصم الضريبى على أرباح الأسهم» والذى قد 
تصل نسبته إلى A0‏ من العائد المتولد )452 (Maison et al, 1995, P.‏ » 

وفى ظل نظام المزاد المشار call‏ يتقدم المستشمرون بعطاءات 
لوكيل الجهة المصدرة لشراء أى بيع تلك الأسهم» يتخسمن تقديره 
لمعدل الكوبون السنوى لعدد الأسهم التى يرغب فى شرائها أو بيعهاء 
وهو معدل يضمن تداول الأسهم بقيمتها الإسميه. وإذا ما تعلق 
العطاء بشراء حصة من تلك الأسهم» يقوم الوكيل بترتيب العطاءات» 
وذلك بالبدا بتلك التى تحمل معدل كويون أقل إلى تلك التى تصمل 
معدل كوبون lel‏ إلى أن يتم تغطية الإصدار بالكامل Dutch‏ 
Auction‏ ويستخدم معدل الكوبون لآخر عطاء (أعلى كوبون) ليمثل 
معدل الكوبون عن التسيعة والأربعون يوما التاليةء على أساس إنه 
المعدل الذى عنده تم تغطية الإصدار كله. هذاء ويسرى معدل الكوبون 
على كافه المستثمرين: وذلك مهما كان معدل الكوبون الذى تضمنه 
العطاء الذى قدمه المستثمر. 


ولا كان معدل الكويون المحدد يضمن أن السهم سوف يتداول 
بقيمته الإسصية. إذ يفترض أنه يتسارى مع غلة السهم فى تلك 
اللحظةء فإن المستشمرين الذين تقدمراً بعطاءات للبيع أو عطاءات 
للشراء لم يتم قبولهاء أصبح من الممكن لهم» إذا أرادوا شراء أو بيع 
تلك الأسهم بقيمتها الإسمية. ومما يذكرء أنه إذا لم يتقدم عدد كافى 
من المستثمرين لتغطية الإصدار US‏ حينئذ يوضع الكوبون عند 
معدل لا يتجاوز ٠٠١‏ / من المعدل المحدد للأوراق التجاريه التى تحمل 
تصنيف ائتمانی بمستوى AA‏ 


خلاصة : 





حظيت الأوراق المالية old‏ الدخل الشابت خاصه السنداتء 
بالاهتمام الأكبر من قبل المهندسين الماليين. فإلى جانب التوريق» 
هناك التطوير الذى طرأ على السندات التقليدية. فهناك السندات 
القابلة للدحويل إلى أسهم عاديةء والسندات القابلة للاستبدال» ثم 


. ناك السندات التى تحمل صكوك الشراء اللاحق لأسهم المنشأة a‏ 


والتى تحقق العون للمنشات التى لا يسهل عليها إصدار سندات 
بشروط ميسرة. كذلك قدمت الهندسة LU‏ السندات ذات معدل 
الكوبون المتغيرء لتوفير التغطية لكل من الجهة المصدره 
بستكم رين وذلك sud‏ مقاطو قي سجر الفاكده: 

وإذا كان سعر القائده العائم يحقق التفطية ضد مخاطر تغير 
أسعار الفائدة, فإن هناك السندات ذات القيمة الإسمية القياسية, 
بمعتى أن يمصل الستثمر فى تاريخ استحقاق السند على قيمة 
مقدرة للقيمة الإسمية. يضاف إلى ذلك سندات الدخل التى يرتبط 
التدفق النقدى المتولد عنها بريحية المنشأة. وأخيرا هناك السندات 
القابلة للاستدعاء ألتى تسهم فى تخفيض تكلفة الأموال للجهة 

VA 


المصدرة. كما قدمت الهندسة المالية كذلك ابتكارات قى نطاق الأسهم 
المتازه.. من بينها الأسهم الممتازة التى يتغير عائدها يتغير أسعار 
الفائده فى السوقء شأنها شأن السند ذات الكويون المتغير. وهناك 
أسهم سوق النقد الممتازهء التى يتغير اتجاه معدل الكويون عكس 
اتجاه حركة القيمة السوقية للسهم» بما يجعل تلك الأسهم تتداول 


بقيمة قريبة من قيمتها الإسمية. 
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الباب الخامس 





عرض الباب الرابع للأوراق المالية المستحدتةء التى تعتبر 
فى حقيقة أمرها تطويرا للأوراق المالية التقسيدية. وها نحن 
نتناول قى الباب الخامس ما يسمى بالتوريق» الذى ينطوى على 
gle‏ أوراق مالية ذات سيولة مرتفعة نسبياء وذلك من اصول 
مالية ذات سيولة منخفضه. يتم ذلك من خلال أربعة قصول: 
الفصل الثانى عشر ويعرض لما يسمى بالسندات الصفريه التى 
تمثل الأساس فى استراتيجية التوريق» والفصل الثالث عشر 
الذى يخصص لتناول السوق الثانوى لقروض الرهن العقارى» 
وفيه نعرض لنواة التوريق فى مجال قروض الرهن العقارى» 
ونستهلها بالسندات المضمونة بقروض الرهن العقارى. بعد 
ذلك يأتى القصل الرابع عشر الذى يقدم الأوراق المالية الناقلة 
للتدفقات النقدية لقروض الرهن العقارى» لتعالج نقصا تعانى 
de‏ السندات المضمونة. وأخيرا يقدم الفصل الخامس عشر 
أرقى صور التوريقء وهو إعادة توريق أصول مالية سبق 
توريقهاء هى السندات الصادرة عن القروض العقارية المرهونة. 
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الفصل الثاني عشر 
اأسخد ابت الهخرية 
سبق أن ذكرنا فى الفصل الأول أنه مثذ منتصف الثمائينات 
أصبح ميدان الإدارة المالية شصيحاً فى تقديم التظريات الجديدة؛ سواء 
فى مچال مصادر التمويل أو الاستثمار. فمنابع النظريات الجديدة 
تبدى وكأنها قد جفت» وكل ما نراه الآن هو مزيد من التحليل 
لنظريات قديمة» لم ترق نتائجه إلى مستوى ol ball‏ كما لم يتحقق 
لتلك النتائج شبه إجماع؛ بما يعلن حتى عن ظهور slash‏ جديد لفكر 
قديم. ومن خلال هذا المناخ المحبط لطلاب الإدارة AU‏ ظهر اتجاه 
جديد ترعرع فى الشمانينات والتسعينات: هر القدرة على إستخدام 
Gall‏ المتاحة فى خلق أدوات تمويلية أو إبستثمارية جديدةء وتقديم 
حلول صبستكرة وخلاقة للمشكلات المالية التى تواجهها منشأت 
الأعمال. إنها الهندسة المالية التى تضع لنا النظريات موضع التطبيقء 
والتى قدمت ‏ ضمن ما قدمت ‏ سبل لرفع كفاءة منشآت الأعمال. 
يأتى فى مقدمة الأصول المالية التى نجحت الهندسة امالية فى 
خلقهاء السندات الصفرية التى تم توريقها من سندات حكوميةء 
بحيث تخلص المولود الجديد من مشاكل الاستثمار التى تعاتئ منها 
السندات الحكومية. وفى تناولنا لذلك المولود. سيبدا الفصل بالقسم 
الأول الذى يعرض للم قهوم السندات الصفرية وكيفية تكوينهاء بينما 
يتناول القسم الثانى قدرة تلك السندات على التعامل مع مخاطر 
الاستثمار فى الأصول ذات العائد الثابت. يأتى بعد ذلك القسم الثالث 
gil‏ يخصص لمنحنى غلة السند الصفرىء فالقسم الرابع الذى يركز 
على الهندسة العكسية للسندات الصفرية. وأخيرا القسم الخامس 
الذى يكرس للمعاملة الضريبية للسندات الصفرية. 
YAO 3‏ 


ماهية السندات صفرية الكوبون: 

الستدات ذات الكوريبون الصسفرى Zero - Coupon Bonds‏ 
يمفهومها التقليدى ليست جديدةء قهى نوع من سندات الخصم 
Discount Bonds‏ من أبرز صورها المعروفة لطلاب الإدارة ال مالية» أذون 
الخرّانة التى هى أداه اس تثمارية لا يحصل حاملها على قوائد 
منفصلة عن أصل المبلغ المستثمرء بل يحصل على تلك الفوائد ممثلة 
قى القفرق بين القي ة الإسمية التى يحصل عليها فى تاريخ 
الاستحقاقء والقيمة التى سبق أن اشترى بها السند. غير أن الجديد 
هو تخليق أو توريق Securitization‏ السندات الصفرية من سندات 
حكومية تقليدية: بدأ تداولها فى الأسواق الأمريكية فى منتصف 
الثماتينات» وتحمل تواريخ استحقاق تترواح بين أسابيع وسنوات. 
الفكرة بسيطة فى مجملهاء ولكن ما أضفى عليها قيمة هى تطبيقاتها 
ومزاياها التى تهم طلاب الإدارة المالية من أكاديميين وممارسيين. 





تتلخص فكرة السندات الصفرية المستحدثة: فى قيام مؤسسة 
مالية بشراء سندات تقليدية ذات تاريخ استحقاق محدد» وتحمل 
کوبون دورى قد يكون سنوی ای نصف سنوی. وفى مقابل تلك 
السندات» تصدر المؤسسة سندات ذات قيمة إسمية محددة» بتواريخ 
استحقاق متبايئة, تتناسب مع تواريخ استحقاق التدفقات النقدية 
الداخلة المتمثلة فى الفوائد الدورية» والقيمة الإسمية للسندات الأصلية 
التى نستحصل عليها المؤسسة الالية المعنية من الحكومة» وذلك فى 
تاريخ الاستحقاق. هذا يعنى أنه لو كانت السندات الأصلية تحمل 
فواش نصف سنوية» فإن السندات الصفرية سوف تصدر بتواريخ 
استحقاق بعدد دفعات الفوائد إضافة إلى أصل الدينء وهو ما توضحه 
المعادلة ١.١١‏ . 

عدد تواريخ الاستحقاق = ن O39 ١+‏ 
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حيث هن ١‏ تمثل عدد دفعات القوائد الدورية حتى تاريخ 
l‏ الاستحقاق. أما الواحد الصحيح فهو إشارة إلى إصدار سندات صفرية 

مقابل القيمة الإسمية للسند الأصلى . 

أما سمة الصفرية. فتظهر فى كون أن تلك السندات تباع بقيمة 
أقل من قيمتها الإسمية: بينما يحصل bole‏ على القيمة الإسمية 
قى تاريخ الاستحقاق. ويمثل القرق مقدار الفوائد التى يحصل عليها 
حامل السند» الذى نطلق عليه السند الصفرى, تميزأً له عن السند 
الأصلى الذى يشتق منه. وهنا تجدر الإشازة إلى تقطة هامةء هى أن 
مسجصوع القيمنة الإسمية للسندات الصفرية المصدرة فى تاريخ 
إستحقاق معين. لابد وأن يتناسب مع قيمة التدفق النقدى المتولد عن 
السندات الأصلية. على أساس أن التدفق النقدى للسندات التى سبق 
أن اشترتها الؤسسة المالية, هى المصدر الأساسى لسداد القيمة 
الإسمية للسندات الصفرية عندما يحل تاريخ استحقاقها. 

وعادة ما يحتفظ بالسندات الأصلية لدى أمين Trustee‏ قد يكون 
بنك تجارى؛ وذلك Glos‏ لحملة السندات الصفرية. كما يتولى دور 
الوسيط بين الجهة المصدرة للسندات الصفرية والستثمرين فى كل 
ما يتعلق بتلك السندات. فهو متفذ بيع تلك السندات» وهو الذى 
تسترد منه القيمة الإسمية للسند الصفرى فى تاريخ الاستحقاق. 
هذاء وعندما تكون السندات الأصلية قابلة للاستدعاء, تكون السندات 
الصفرية أيضا قابلة للاستدعاءء على أن يشارك حملتها فى أى 
تدفقات نقدية مصاحية لاستدعاء السندات الأصلية مثل علاوة 
الاستدعاء (الفرق بين سعر الاستدعاء والقيمة الإسمية للسند) وأى 
فوائد تكون قد استحقت )$42 (Alexander et al, 1993, p.‏ ويرضح 
شكل GES ١ ١١‏ توريق السند الصفرى. 
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ستد صغرى يستحق بعد tot‏ من السئوات 
ومن الأمثلة على السندات الصفرية الرائدةء تلك التى أصدرتها 
مؤسسة مسيريل لنش Merrill Lynch‏ بإسم كاتس 71085 والتی 
يتفاوت تاريخ استحقاقها من ثلاثة شهور إلى تسعة وعشرون سنة 
(Jones, 1994, p.153)‏ والسندات التى أصدرتها مؤسسة أخوان 
oglu‏ بإسم كاتس CATS‏ ثم ظلهرت بعد ذلك سندات صفرية أخرى 
بمسميات لافتة للنظر مثل الأسود LOINS‏ والكلاب DOGS‏ والنسور 
EAGLES‏ والأسود الأمريكية JS -COUGARS‏ واحدة من تلك 
المسميات هى اختصار لمسمى وضع لتلك السندات. ثم ما لبثت وزارة 
الخزانة الأمريكية أن دخلت فى حلبة المنافسة: وذلك فى عام 1944 
Deborah and Livingston, 1992)‏ بوصفها الجهة اللصدرة للسندات 
الأصلية التى يتم توريقها. هذا وقد أطلق على السندات الصفرية التى 
تصدرها وزارة الخزانة الأمريكية المتاجرة المنفصلة لأوراق الأصول 
والفسوائد المس_جاة Separate Trading of Registered Interest and‏ 
„Principal (STRIPS)‏ 


وفى البداية كانت السندات صفرية الكوبون إما ورقة مالية 


YAA 


حكومية مثل أذون الخزانة» أو ورقة يتم تخليقها من سندأت حكومية 
مئل التيقرز والكاتسء يينما لم تعرف سندات تصدرها شركات 
تحمل صفة صفرية ألكوبون. غير أن مؤسسة ميريل لنش استطاعت 
كسر تلك القاعدة فى منتصف الثمانينات: حين قامت بمساعدة عدد 
من الشركات فى إصدار أوراق مالية تباع بخصم يعكس الفوائد 
المستحقة؛ وقابلة للتحويل إلى أسهم الشركة المصدرة (Wall Street,‏ 
(1987 كما تحمل سمة القابلية للاستدعاء. وعادة ما يتراوح تاريخ 
استحقاق السند من ٠١‏ إلى ٠١‏ سنة. 


وإذا كاتت الورقة قابلة للتحويل إلى أسهم, قإن لحاملها الحق 
فى طلب تنقيذ حق التحويل فى ى وقت يشاءء وفقا للشروط الحددة 
فى نشرة الاكتتاب. أما القيمة المسددة فهى Lol‏ فى صورة أسهم أو 
كمبيالات وليس بقيمة نقدية . يقابل ذلك حق الشركة المصدرة فى 
استدعاء الورقةء عندما تجد أن ذلك فى صالحها (ones, 1996, P.‏ 
(306. ويطلق على هذا النوع من السندات الصفرية الكمبيالة ذات 
السيولة؛ والتى يكون لحاملها حق الاختيار بين الابقاه عليها أى 
تسييلها -Liquid Yield Option Notes‏ وهی كما يبدو تختلف عن 
السند الصفرى ؛ فى أن لها تاريخ استحقاق واحدء وأذها تصدر عن 
الشركة المقترضة . 
السندات الصفرية وإدارة المخاطر: 
لكى يكون لأى منتج تقدمه الهندسة الاليةء قيمة تبرر وجوده 
واستمراره؛ لابد أن يقدم شيئًا جديدا مفيداء لاتقدمه المنتجات 
القائمة. ERITA‏ للسندات الصفرية فإنها تقدم خدمة للمستثمر e‏ 
ولسوق السندات: وللجهة الملصدرة للسندات الأصلية محل التوريق» 
فضلا عن الخدمة التي تقدمها للمؤسسة المصدرة للسند الصفرى. 
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قلقد أصبح من الممكن للعديد من صغار المستثمرين بثاء محقظة 
للأوراق المالية تتضمن سندات إلى Gils‏ الأسهم»ء وذلك تظرا لإمكانية 
إصدار السندات الصفرية بقيمة إسمية صغيرة: مقارنة بالقيمة 
الإسمية الكبيزة للسند التقليدى. كما أصيح من اليسير عليه أن 
يغطى احتياجاته الجزئية للسيولة. قلو أن الستثمر فى حاجة إلى 
ربعماكة جنيه فيمكته التصرف ببيع عدد من السندات الصفرية التى 
توفر له السيولة المطلوية: يقسابل ذلك فى حالة امتلاكه للسند 
التقليدى» اضطراره إلى بيع السند الذى قد تفوق قيمتة الإحتياجات 
المالية المشار اليها . هذا إلى جانب مزايا ضريبية» سيعرض لها القسم 
Qual at‏ من :هذا القصبل: 
ا لسمتة انت dey gical!‏ ومذاهر yar‏ الفائدة : 

إلى جانب تلك المزايا تحقق تلك السندات للمستثمر التغطية 
ضد العديد من المخاطر التى قد يتعرض لها المستشمرين فى السندات 
التقليدية. نقصه بذلك مخاطر السعرء ومخاطر إعادة الاستثمار 
اللذان يكونان مخاطر aus‏ الفائدة Interest Rate Risk‏ بالنسنية 
لمخاطر السعر Price Risk‏ فهى نوع من الخاطر قد يتعرض لها حامل 
السشدء اذا ما قرر التصرف فيه قبل تاريخ الاستحقاق. فلو أن سعر 
الفائدة فى السوق فى ذلك الوقت كان مرتفعاء مقارنة بالمستوى الذى 
كان عليه عند إصدار السندء حينئذ ستنخقض القيمة السوقية للسند 
مما يعرض المستثمر لخسائر راسمالية. آما مخاطر إعادة الاستثمار 
Reinvestment Rate Risk‏ وهى الشق الثانى لمخاطر سعر الفشائدة, 
قصمصصدرها أن تاريخ استحقاق السند قد يكون أقصر من الفترة 
المخططة للاستثمار . وعليه لو أن أسعار الفائدة قد تغيرت عند 
الاستحقاقء فإن معدل العائد على إعادة استثمار قيمة المتحصلات قد 
يكون منخفضا عن ذى قبل. هذا إلى جانب الانخفاض فى العائد على 
استثمار الفوائد الدورية المتولدة. 
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وبالدسبة لمخاطر السعرء فإن المستثمر فى السندات التقليدية 
قد يمكنه مواجهة تلك المخاطر من خلال مداخل متعددة. من بين تلك 
المداخل جعل نهاية الفترة الخططة للاستثمار مطابقة لتاريخ 
استحقاق السند .Maturity Horizon Matching‏ هته استراتيجية 
ناجحه للتغلب على مخاطر السعرء على أساس أن الستثمر لن 
يضطرد للتصرف فى السند قبل تاريخ الاستحقاق: ومن ثم لن 
يتعرض لتلك المخاطر. ومع هذا قإن تلك الاستراتينجية التى بقضلها 
تغلب المستثمر على مخاطر السعرء لم تحقق له التغطية ضد مخاطر 
إعادة الإستثمار التى تتعرض لها الفوائد الدورية . 

وهناك استراتيجية أخرى» هى الاستثمار قى أصول قصيرة 
الأجل نسبياء التى تتسم بأن حساسيتها للتغير فى أسعار الفائدة أقل 
من مثيلتها طويلة الأجل. فحتى لو اضطر حاملها إلى تصفيتها قبل 
تاريخ الاستحقاق» فسوف تكون مخاطر السعر محدودة. ومع هذا 
يظل المستقمر عرضة لمخاطر لعادة الاستثمارء إذ ليس هناك من 
سبيل للحصول على معلومات مؤكدة بشأن سعر الفائدة الذى 
سيسعاد به إستسثمار المبلغ الذى سيتم الحصول عليه فى تاريخ 
الاستحقاق . البديل الثالث هو استراتيجية الإستثمار فى سند تاريخ 
امستحقاقه أطول من الفشرة المخططة للإستثمارء على أن poy‏ 
المستثمر بالتغطية ضد مخاطر تغير سعر الفائدة عن الفترة المتبقية 
بإستخدام العقود ا مستقبلة أو العقود الآجلةء أى بأى أداة من أدوات 
التغطية الأخرى. هذا صحيح» إلا أنه ببلوغ تاريخ الاستحقاق يكون 
المستثمر قد تغلب على مخاطر السعرء دون أن يتمكن من مواجهة 
مخاطر إعادة استثمار الفوائد الدورية. 

وهكذا يبدو الإستثمار قى السندات الصفرية بسماتها التى 
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سبق الإشارة اليهاء هى الأداة الناجحة للتغلب على مخاطر سعر 
الفائدة بشقيها أى مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمار. 
فالمس تكثمر يشترى السند الذى يتمشى تاريخ استحقاقه مع التاريخ 
المخطط للإستثمارء ومن ثم لن يتعرض لمخاطر السعر. كذلك لا 
يحصل المسستثمر على فوائد دورية ومن ثم لن يتعرض لمخاطر إعادة 
الإستشمار. وعليه فإن المستثمر فى السندات الصفرية يصطاد 
goth‏ (مخاطر السعر ومخاطر إعادة الإستثمار) بحجر واحد, 
مقابل اصطياد طائر واحد بذات الحجر عند استخدامه للاسترات 
الأخرى السابق الإشارة إليها. بل وأن للاستراتجية الثالثة 
التعامل فى أسواق المشتقات يتكبد بسييها المستثمر لتكاليف ! 
على أساس أن التغطية بإستخدام المشتقات ليست مجانية : بينما 
التغطية من خلال السندات المسفرية خالية من هذا النوع من 
التكاليف. 

السنة ات الصفرية StS ig‏ الأخرى 





















إذا كانت السندات الصفرية من شأنها أن تخلص المستثمر من 
مخاطر السعر ومخاطر Sale!‏ الإستثمار مرة Broly‏ وهي ما لاتصققه 
السندات التقليديةء فإنها أيضا تحقق له الحماية ضد الأنواع الأخرى 
من المخاطرء التى تتمرض لها الأوراق الالية ذات المخل الثابت بصفة 
Lale‏ فبالنسنبة لمخاطر التوقف عن السداد Defaulf Risk‏ أو حتى 
مخاطر الإفلاس» ففضلا عن إمكانية إدأرتهاء فإن الثابت أن مؤسسات 


تصنيف الديون Debt - Rating Agencies‏ قد تجحت فى تقديرها بدقة 





كسسيسرة )1988 «(Gentry et al,‏ وعلى العمىم Y‏ تمثل تلك الخاطر 
مشكلة بالنسبة للسندات الصفريه. فإذا كانت السندات الحكومية 
تمتيز إلى خد كبين tees‏ ضد تلك المخاظرء Gb‏ السندات الصفزية 
التى يتم توريقها منهاء لابد أن تكون متمتعة بنفس الحصانة. 
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كذلك يتبغى آلا Ga‏ عن الأذهانء أن الستندات الصضسرية 
سحصنة ضد مخاطر التوقف عن السداد التى قد تصيب الؤسسة 
المالية اللصدرة لها. على أساس أن السندات الأصلية:. وهى ستدات 
حكومية فى العادة» تودع كرهن لدى أمين (بنك تجارى فى Gebel‏ 
بها يخسمن التغطية ضد تلك الخاطر. يستثنى من ذلك م شاطر 
إحتمال تعرض البنك الذى يحتفظ اديه يالسندات لمقاطر الإقلاس. 














هنا قد يتأجل حصول حملة السندات الصفرية على مستمقاتهم كما 


قسد Gye Sty‏ بعضص التكاليف لإئبات ملكي تهم اتاك الستدات. 





وبالنسبة لمخاطر الاستدعاء فلن تزيد عن Lebia‏ للسندات التقليديةء 
على pall‏ الذى سبق الإشارة إليه فى القسم الأول من هذا الفصل. 
Lt‏ عن مخاطر القوة الشرا 
عن التضخم وما يصحبه من انخفاض فى القوة الشرائية للعملة, 
فأمكن صواجبتها. ففى بداية الثمانينات بدأ فى الظهور سندات تغطى 
حملتها ضد مخاطر التغسغم إلثى قد تلحق بقيمة الأصل المستثمر. 
فهناك السندات ul‏ ترتبط قسمتها الإسمية Indexed Pace Value‏ 
بسلعة Commodity - backed‏ یتسم سعرهاء بكوته يعكس مستوى 
pd neil‏ وبالطبع إذا كانت السندات الحكومية التقليدية قد تم 
تغطيتها ضد تلك المخاطرء فإنه يمكن تغطية المستثمر فى السندات 
الضفرية ضدهاء LIS,‏ بتفس الطريقة. Lal‏ بالنسنبة لمخاطر القوة 
الشراشية للفوائد المحققة؛ فهناك إلى جانب ما يسمى بالسندات ذات 
الكوبون العائم Floating Rate Bond‏ التى سبق الإشارة إليها فى 
الفصل العاشر, السندات المرتبطة بسهم معين أو بمؤشر للأسهم 
Stock-Indexed Bonds‏ بحيث يتحرك سعر الفائدة مع المتغيرات 
المؤثرة على سوق الأوراق المالية )306 aa. (Jones, 1996, P.‏ 


Purchasing Power Ris‏ الناجمة 
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حاملها أساسا على فوائد دورية.‎ 

وهكذا قإنه باستثناء مخاطر السعر ومخاطر إعادة الإستثمار, 
قإن السندات الصفرية تتساوى مع السندات التقليدية من حيث 
قدرتها على التغطية ضد الأنواع الأخرى من المخاطر. غير أنه قد 
يوجد من يدعى بأن السندات الحكومية هى بديل للسندات الصفرية, 
خاصة فى السوق الأمريكى» حيث توجد اوراق مالية حكومية يتراوح 
تاريخ استحقاقها بين بضعة 7١ cal‏ سنة. فى مثل هذا السوق. 
يمكن للمستثمر أن يختار تاريخ الأاستحقاق الذى يناسب الفترة 
الزمنية المخططة للاستثمارء بما yay‏ ضمنيا امكانية التغلب على 
مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمارء كما أن العديد منها غير قايل 
للاستدعاء مما يعنى إمكانية التغلب على مخاطر الاستدعاء. وأنها 
بطبيعتها خالية من مخاطر التوقف عن السداد. وأنه يمكن أن تكون 
سندات ذات كوبون عائم بما يعنى التغلب على مخاطر القوة الشرائية 
للفوائد. كل هذا صحيح ولكنء مازالت هناك مخاطر إعادة إستثمار 
الفوائد الدورية. قالسندات الحكومية يدفع عنها فوائد نصف سنوية 
فى العادة قد يعاد استثمارها بمعدل عائد يختلف عن معدل العائد 
على الاستثمار فى السند الأصلى. كذلك فإنه إذا كان تنويع تواريخ 
الاستحقاق للسندات الحكومية يتوافر فى السوق Sopa‏ فهناك 
أسواق كثيرة تعانى من ندرة فى هذا الشأن . 

وهكذا فإن السند الصفرى قد لا يضاهيه سوى سندات 
حكومية غير قابلة للاستدعاء: ولها تواريخ استحقاق متباينة تغطى 
احتياجات كافة الستثمرين. وحتى مع كل هذه المتطلبات» يظل هناك 
قصور فى التغطية خد مخاطر إعادة إستثمار الفوائد الدورية ولتبقي 
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السندات الصفرية فى المقدمة. بفضل الهندسة المالية التى خلصتها 
من تلك المخاطر. بقى نوع من المخاطر هن مخاطر السيولة Liquidity‏ 
Risk‏ أى مخاطر عدم القدرة على التصرف فى الورقة الالية بسرعة 
دون التعرض لإنخفاض فى قيمتها السوقية. نعترف gly‏ مخاطر 
السيولة للسندات الصفرية أكبر من مثيلتها فى السندات الحكومية 
S‏ برق منها السندات الصفرية. وذلك على أساس أن هناك صانم 
سوق وأحد لكل سند صفرىء هى المؤّسسة المالية الصدرة sual!‏ 
(Marshall and Bansal, 1993, P. 428)‏ ولكن هل لمخاطر السيولة 
أهمية بالتسبة للسندات الصفرية التى تصدر بتواريخ إستحقاق» 
يختار المستثصر منها ما يتاسب احتياجاته إلى السيولة؟ " 

ميزة آخرى لم تدوم للسددات الصفريةء وهى أنها كانت مؤجلة 
الضرائب على ارباحها. فالفوائد يتم تحصيلها فى تاريخ الاستحقاق 
الذى قد يمتد إلى ثلاثين عاماء ومن ثم كانت الخسرائب تؤجل إلى 
ذلك الحين. وقى ظل هذه المعاملة الضريبية» تكون القيمة المالية 
للخسريبة المدفوعة على السندات الصفرية؛ أقل من القيمة الحالية 
للضرائب التى يدفعها مستثمر استثمر مباشرة فى السند الحكومى. 
ويحصل على فوائد دورية. هذه الميزة لم تستمر كما ذكرنا. فلقد 
أجرى تعديل ضريبى أصبحت السندات الصفرية بمقتضاه خاضعة 
او يبة سنوية (1993 (Fischer and Brick,‏ بصرف النظر عن تاريخ 
الاستحقاق. ولنا عودة لهذا الوضوع مرة أخرى» وذلك فى القسم 
الأخير من هذا الفصل. 

Leal‏ إذا كانت هذه هى المكاسب للمستثمرء فان المؤسسة 
المالية التى أصدرتها تحقق هى الأخرى مكاسب, تتمثل فى الفرق بين 
العائد الذى تدفعه على السندات الصفريةء والعائد الذى تحصل عليه 
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من السندات التى تورق منها السندات الصفرية. وبالنسبة للجهة 
الضدرة للسندء فإن الطلب على السندات الصفريةء لما لها من مزاياء 
لابد وان ينعكس على الطلب على السندات الأصلية؛ ويسهم بالتالى 
فى تنشيط سوقها. يضاف إلى ذلك أن السند الصفرى قد يحمل قيمة 
إسمية صغيرة » تقل عن القيمة الإسمية للسند الذى اشتق منه 
السند الصفرى. بما يضيف المزيد إلى عنصر السيولة لسوق 
الشتوات abo)‏ 
منحنى غلة سند الكوبون الصفرى : 

عادة ما تصور العلاقة بين تواريخ الاستحقاق وغلة السندء 
فيما يسمى بمنحنى Uè‏ السند Bond Yield Curve‏ أو منحنى الغلة 
التقليدى Conventional Yield Curve‏ الذى عرض له الفصل الثانى. 
وإذا كان التعامل على السند عند سعر يقرب من قيمته الإسمية. 
عندئذ يطلق على المنحنى بمنحنى الغلة الإسمى «A Par Yield Curve‏ 
ويقيس منحنى الغلة مدى التقلب الذى تتعرض له غلة السند (معدل 
العائد الداخلى للسند) مع التغير فى تاريخ استحقاقه» أو ما يسمى 
بمخاطر السعرء التى من شأنها أن تؤثر على القيمة السوقية للسند. 

يعاب على هذا المقياس لحساسية التغير فى غلة السند أنه 
يعترف فقط بتأثير تاريخ الاستحقاق على تلك ALY‏ متجاهلا 
متفيرات أخرى من بينها معدل الكوبون» والقيمة المستردة فى تاريخ 
الاستحقاقء وتوقيت المصول على التدنقات النقدية التمثلة فى 
الفوائه والقيمة الإسمية للسند. وتجنيا لتلك العيوب فقد اقترح 
فردريك ماركولاس فى عام VATA‏ مقياسا لحساسية السندات 
للتغسير فى أسعار الفائدة؛ أطلق عليه الأمد Duration‏ على النحو 
الذى مسبق الإشارة إليه فى الفصل الثانى. وهكذا أصبع قياس 


TAS: 





الحساسية بمنحنى يطلق عليه المنحنى بين الغلة والأمد - Yield - to‏ 
Duration Curve‏ . ومع هذا هناك سمة للسندات الصسفريةء وهى أن 
الأمد يساوى Lik‏ تاريخ gles ie‏ تتيجة لوجود تدفق نقدى 
مستقبلى وأحد )432 „(Marshall and Bansals 1993, P,‏ هذا يعنى أنه 
سواء اس تخدم الأمد g‏ استخدم تاريخ الاستحقاق لقياس حساسية 
السند الصفرى للتفير فى أسعار الفائدةء فسوف تكون النتيجة 
وأحدة. وعليه يمكن القول بأن غلة السند الصفرى تتأثر فقط بتاريخ 
استحقاقه. 





ونتيجة لكون غلة السند الصفرى تتأثر فقط بتاريخ استحقاقه 
(تاريخ الاستحقاق والمدى متساويين) فإن منحنى الغله لذلك الستد. 
willy‏ يطلق عليه أحيانا منحنى الغلة الحاضر «Spot Yield Curve‏ 
يمكن اعتبار كل نقطة عليه معبرة عن ظروف العرض والطلب على 
القروض قي تاريخ استحقاق معين» أى معبرة عن غلة التوازن فى 
ذلك التاريخ. هذا الاستنتاج قد لا يكون دقيقاء قى ظل كون السندات 
Hyp Lal‏ تسم يمسْتقوئ Upp‏ مقار بالسددات الى 
توريقها منهاء وذلك بسيب وجود صانع سوق aly‏ هو اللؤوسسة 
GALL‏ الذى أصدرته؛ كما سبق الاشارة. هذا يعنى بعبارة أخرى أن غلة 
السند الصفرى لا تعكس فقد تاريخ الاستحقاق بل وتعكس أيضا 
مخاطر السيولة )432 «(Marshall and Bansal, 1993, P.‏ وهو ما 
يجعله منحنى غير دقيق للتعمبير عن العلاقة بين Uall‏ وتاريخ 
الاستحقاق. 

والآن سوف نقوم ببناء منحنى لغلة سند صفرى. وفى سبيلنا 


إلى ذلك سوف نفترض وجوذ ثلاثة سندات تقليدية. بتواريخ 





استحقاق متباينة هى : سته شهورء Tans‏ وثمانية عشر شهرا . 





Yay 


وتتداول تلك السندات بقيمتها ألإنسمية» بما يعتى أن غلة كل منها 
تاوق Lobe‏ ميل الكويوق الذى تله وهو كبرو 1 
٠‏ للسندات الثلاثة على التوالى. ويوضح جدول ١-١١‏ 
البيانات الكاملة عن تلك السندات. والآن Ges‏ ننظر إلى النسندات 
الثلاتة على أنها سند واحدء اأشتق منه ثلاثة سندات صفرية بذات 
تواريغ الاستحقاق. 1 

بالنسبة للست الصفرى الأول الذئ هو قسى الأصل سند 
تقليدى يتداول بسعز يعادل القيمة الإسميةء فإن غلة السند ما هى إلا 
معدل العاثد الداخلى» لشند يحصل حامله فى مقابله على القيمة 
الإسمية وقدرها ٠٠٠١‏ جنيه فى تاريخ الإستحقاق. إضافة إلى كربون 
عن Lies‏ سنة قدره ۲۰ ie‏ بمعدل سنوی للكوبون قدره 5 / أى 
۳ عن نصف سنة. ly‏ أن السند يتداول يسعر:يعادل قيسته 
الإسمية. فإن معدل العائد الداخلى سوف يساوى Jaa!‏ السنوى 
للكوبون أى 7/ . وبالنسبة للسند الذى تاريخ استحقاقه سنة فإن 


جدول ۱.۱۲ 
غلسة السند التقليدى 





تاريخ الاستحقاق معدل الكوبون قيمة الكوبون* غلة السند التقليدى 
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Arya yy Ye لمي‎ 53 

YAAA y Yvo ١‏ لاا بز 
* الفوائد نصف سنوية 


YAA 








غلة at aff‏ آى معدل العائد الداخلى له» سوق تحسب على 
التحى التالى» على أساس أن معدل الفوائد نصف السنوية 








ار 
\ \ 50 
Vets Tn DR ALE E Vo‏ 
Viet Vey‏ 
١‏ 1411 
)__—(~- = 
LTV Vo Vjets‏ 


وبإستخدام جدول القيمة الحالية» أمام فترتين؛ سيتضح أن 
المعدل tan‏ يتراوح بين ؟ /ز» ٤‏ /ز. وبالتحديد ZT VV‏ ولتحويله إلى 
معدل سنوى, سوف يصبح 5,53 /ز. Lel‏ بالنسبة للسند الثالث فإن 
غلة السند تتحدد على الأساس التالى» وذلك فى ظل معدل كوبون 
سنوى قوامه YVO‏ ,1 مع ملاحظة أن الفوائد تدقع على أساس 
نصف سنوی. 
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J TAAA‏ 8 اليد AA+ JY,‏ ار ١‏ 3 کا 
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وعليه فإن قيمة tpi‏ أى غلة السند السنوية سوف تساوى 
.مع ملاحبظة أن معدل الخصم فى الفترة الثانية للسند 
الثالثء هو معدل العائد الداخلى المحسوب السند الثانى مقسوما على 


۲ طالما أن الفوائد نصف سنوية. 


۳44 


Yo Y dja 
الغفنة المقارنة‎ 








تاريخ الاستحقاق يالسنوات غلة السند التقليدى غلة السند الصفرى 


UN Meee 8 
LUT Le. vr 
LUA لقف‎ ii 





وهكذا يمكن حساب الغلة لأى سند صفرى مهما كان تاريخ 
استحقاقه: هذا ويمكن قوير Grade‏ غلة السكد الصفرئ :ومقارنته 
مع مدع غلة الس gag‏ وهو جايو شه شعل 6-1 ني 
تم تصويره بناء على بيانات الجدول Y‏ ۲ . وكما ga‏ واضح OH‏ 
متحنى غلة السند الصفرى» أعلى من منحنى غلة السند التقليدى. 




















شكل Y.Y‏ 
مقارنة منحنى غلة السند الصفرى والسند التقليدى ion‏ 
لد 5 
ab‏ 
Ab‏ 
ا 
i 4 4‏ 2 1 قب ¥ 
١ y a ie yo y Yo ye‏ 
عدد الستوات حتى تاريخ الاستحقاق 
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الهندسة اخالية العكسية للسندات الصفرية: 

إذا كان من الممكن تحويل السندات التقليدية من خلال الهندسة 
المالية إلى سندات صفرية: فإنه يمكن تحويل السندات الصفرية إلى 
قروض أو سندات تقليدية متوسطة وطويلة الآجل. قلو أن منشأة ما 
تمتلك سندات صفرية بتواريخ استحقاق متتالية؛ فإنه يمكنها أن 
تقترض فى مقايلها مبلغاً من JU‏ بتاريخ استحقاق مماثل لتاريخ 
استحقاق الستد الصفرى الأخير. ولتوضيع القكرة. دعنا 
منشأة ماقد استثمرت جزءا من مواردها المالية فى ثلاثة سندات 








إض أن 


صفرية تستحق بنهاية سنةء وسنتين:؛ وثلاث سنوات. hy‏ القيمة 
الإسمية المستردة فى تاريخ الاستحقاق تبلغ ٠٠٠١‏ جنيه. أى أن هناك 
GIG‏ تدفقات نقدية سئوية قيمة كل منها ألف جنيهء تحصل عليها 
المؤسسة فى BIG‏ سنوات على التوالى » بما يتمشى مع تاريخ 
استحقاق السندات الصفرية المشار إليها. 
تستطيع تلك المؤسسة أن تحصل فى مقابل تلك السندات 
الصفرية؛ على قرض بتاريخ است.حقاق ثلاث سنوات: ويسدد على 
ا ثلاثة اقساط سنوية فى تواريخ تمائل تواريخ استحقاق السندات 
الصفرية؛ وبقيمة للقسط تعادل القيمة الإسمية للسند الصفرى. 
وهكذا يكون سداد قيمة القرض Shen‏ يما يعنى عدم وجود مخاطز 
للإفلاس أو التوقف عن السدادء وهو .ما يکن المنشأة المعنية من 
الحصول على القرض بشروط ميسرة. هذا إلى جائب ميزة أخرى 
نشأة القترضة؛ هى عدم تعرضها لمخاطر إعادة الاستثمار. 
فمتحصلات السُندات الصفرية سوف تستخدم فى سداد القسط 
الستحق لمقدم القرض فى ذات تاريخ المصول عليهاء وهى معلومات 
معروفة على وجه اليقين. 





تبدو روعة إلفكرة وتطبيقاتهاء عندما تحتاج المنشأة إلى موارد 
LIL.‏ فى وقت انخفضت فيها أسعار القائدة. وقد يتساءل القارئ: 
ولماذا تحصل المنشأة على قروض وتحت يدها سندات صفرية يمكنها 
بيعها؟ الإجابة تكمن فى أن سوق السندات الصفرية لا يتميز بدرجة 
عالية من السيولة. هذا يعنى أن قرار بيع تلك السندات قد ينطوى 
على تنازلات سعرية غير مقيولة. يضاق إلى ذلك أن سعر الفائدة 
الذى تصمله السندات الصفرية فى ظل انخفاض أسعار الفائدة فى 
السوقء قد يزيد عن سمر القائدة على القرض الذى حصلت عليه 
المنشأة Les,‏ يعنى ضمنيا قرصة لتخفيض تكلفة الأصوال. ويصور 
شكل ۱۲ ۔ ٣‏ كيفية تجميع السندات الصفرية فى سند واحد» 
يستحق بنهاية الفترة 2109 

شكل ۱۲ . ۳ 
تجميع السندات الصقرية 


التدفق النقدى 
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استخدام آخر للهندسة المالية العكسية للستدات الصفرية. 
فالمؤسسة المألية التى أمكنها تحويل السند التقليدى إلى سند صفرى», 
تستطيع القيام بعملية عكسيةء أى إصدار سند تقليدى فى مقابل 
السندات الصفرية. يحدث هذاء إذا ما اتضح لها مكلا أن السندات التى 
تحمل تاريخ استحقاق معين ثلاث ستوات مثلاء تتسم بإنخقاض 
الغلة (معدل العائد على الاستثمار فيها) مقارنة يسندات ذات تاريخ 
استحقاق أقل. تستطيع تلك المنشأة تنفيذ عمليات مراجحة. 
للإستفادة من التباين فى مستويات الغلة. فقى ظل المراجحه تستطيع 
المؤسسة المالية المعنية إصدار سندات تقليدية بتاريخ استحقاق ثلاث 
سنوات؛ فى falio‏ شراء سندات صفرية بتواريخ استحقاق متباينة» 
وبقيمة إسمية تتناسب مع قيمة وتوقيت استحقاق الغرائد على 
السندات التقليدية. Uy‏ كان السند الذى تم إصدارهء مضمون بسندات 
صفرية تم توريقها من سندات حكومية؛ فإن السندات التى 
استنسختها المؤسسة الماليةء سوف تبدو وكأنها سندات حكومية» 
بكل ما تتسم به تلك السندات من مزايا. 
المعامنة Gara pall‏ للسندات الصفرية: 

السند الصفرى كما سبق أن أوضحنا » يشترى بقيمة أقل من 
قيمته الإسمية ليحصل حامله على القيمة الإسمية فى تاريخ 
الإستحقاقء ويمثل الفرق الفوائد المتولدة. وكائت المعاملة الضريبية 
لتلك الفوائدء تقضى بدفع الضريبة المستحقة عندما تتحقق الفوائد 
بالفعل, أى عندما يحل.تاريخ استحقاق السند الصفرى. هذه المعاملة 
الضريبنية تميق السكدات الصفرية على الستدات التقليدية: الثى 
بسبب طبيعتهاء يحصل حاملها على فوائد دورية تخضع للضريبة 
فى السنة التى تتحقق فيها الغوائد. وتكمن المعاملة المميزة للسندات 

at 


الصفرية فيما يعرفه طلاب الإدارة المالية» بالقيمة الزمنية للتقود. 
فدقع الخسريبة على الفوائد عند تاريخ الإستحقاق قى حالة السند 
الصفرى» يجعل قيمتها الحالية أقل من القيمة الحالية للضريية 
المدفوعة على فوائد اللسندات التقليديةء وهى ما يعنى بالتبعية تحقيق 
المستثمر ميزة على حساب مصلحة الضرائب . 

ولتجنب تلك المشكلات file‏ مصلحة الضرائب من كيفية 
معاملة تلك السندات » وأصسبحت الضراكب تحتسب على أساس 
سنوى؛ رغم عدم تحققها بالفعل. وهنا نميز بين نظامين أحدهما ظل 
قائمأ حتى الثانى من شهر يوليو من عام VAY‏ حين قامت مصلحة 
الضرائب الأمريكية بإحلاله ينظام آخر مختلف. فقبل ذلك التاريخ» 
كانت الفوائد تحتسب وفق قاعدة الدفعات الثابتة Straight - Line Rule‏ 
للفوائد, بمعنى أن الفوائد المتوقع تحقيقها فى كل الفترات متساوية, 
ويتم حسابها بقسمة الفرق بين القيمة الإسمية للسند وبين القيمة 
التى اشترى بهاء على عدد القترات حتى تاريخ الاستحقاق. مع 
ملاحظة أن طول الفترة ستة شهورء حيث عادة ما تدفع القوائد 
الدورية لحملة السندات على اساس نصف ستوى. أما يعد ذلك 
التاريخ فقد استخدم أسلوب بديل يسمى بأسلوب الغلة الثابت Con-‏ 
estant Yield‏ الذى يبنى على أن الفرائد فى كل فترة هى تلك المحسوبة 
على القيمة التقديرية للسند فى بداية تلك الفترة. 

ولتوضسيح الفرق بين المدخلين: دعنا نقفترض حالة سند 
صفرى يستحق بعد عأمين» US oly‏ السند ZYY‏ وييلوغ تاريخ 
الاستحقاق يحصل حامله على قيمته الإسمية التى تبلغ ٠٠٠١‏ 
جنيه. فى ظل هذه المعلومات سوف تبلغ القيمة العادلة للسند 
جنیه. 


£ 





القيمة العادله للست = ١ (1٠٠١‏ 
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جنیه‎ VAY = VAY X ۰۰۰ = 

ويمثل الفرق بين القيمة العادلة للسند لحظة شرائه والقيمة 

عند تاريخ الاستحقاق. القوائد التى يحصل عليها حامل السند: 
والتى تبلغ ۲۰۸ جنيه ٠٠٠١(‏ جنيه مطروحا متها VAY‏ جنيه). وطبقا 
لأسلوب الحجم الثابت للقوائد, وبناء على أن قوائد السندات 
نصف سذوية. سوف يعتبر المستشمر وكأنه يحصل على فوائد كل 
نصف سنه بقيمة قدرها oY‏ جنیه (۲۰۸ جنيه مقسوما على £ دقعات 
فوائد نصف سئوية). ولتيسير حساب الضرائب المفروضة على 
الأرباح الرأسمالية,. إذا ما قرر الستشمر بيع السند قبل تاريخ 
الاستحقاق, فإن قيمة السند يتم تعديلها كل نصف سنة؛ وذلك 
بإضافة قيمة الفوائد التى يفترض أنها استحقت. ففى نهاية 
الفترة الأولى تضاف الفوائد المفترضة إلى قيمة شراء السند 
VAT)‏ جنيه مضافا إليها oF‏ جنيه) ليظهر السند فى نهاية الفترة 
الأولى بقيمة قدرها ALE‏ جنيه؛ وهى قيمة يطلق عليها الأساس المعدل 
Adjusted Basis‏ . وفى نهاية الفترة الثانية يضاف إلى قيمة السند 
فى نهاية الفترة الأولى ما يعادل قيمة الفوائد ... وهكذا على النمو 
الموضح فى جدؤل NY‏ 5؛ وهو ما يعكس حقيقة أن القيمة الكلية 
للفوائد (الفيرق بين القيمة الإسمية والقيمة السوقية للسند) 





والآن لو أن السند قد أشترى بعد یوم Y‏ يوليو1585,: فسوف 

يستخدم أسلوب الغلة الثابت لتحديد الفواش الدورية التى يدفع عنها 

ضرائب. ووققا لهذا الأسلوب يتم ضرب الأساس العدل للسند فى 

نهاية الفترة السابقة؛ أى بداية الفترة الحالية, فى معدل الغلة نصف 
ع 


جدول ۱۲۔۳۲ 
القيمة السوقية للسند وفقا 
لمدخل الحجم الثابت للفوائد 











بورج التاريخ المقترض, 7 القوائد 00 الأساس المعدل 
الاستحقاق الفواند بالسنوات الخاضعة للضريية 
Wa ٤ = c¥+ var ay se 1‏ 
AMV = OVS ALE or X 8‏ جنيه 
Y‏ ا oy‏ م tha MEA = OTE‏ 
t‏ بام ٠٠١٠١ = 05+ ۸ oy‏ جنيه 
المجموع YA‏ 











السنويةء ويمثل الناتج القوائد التى ستدفع عنها ضرائب. 
أضيفت تلك الفوائد إلى القيمة المعدلة بالفوائد فى نهاية الفترة 
السابقه (بداية الفترة الحالية) فسوف يمثل الناتج القيمة المقدرة» التى 
ينبغى أن يكون عليها السند فى أول الفترة الحالية. وتبدى أهمية ذلك 
عند الحاجة إلى حساب الضريبة على الأرباح الرأسمالية: إذا ما قرر 
المستثمر بيع السندء على النحو السابق الإشارة إليه. ويوضح جدول 
pany‏ كيفية عمل ذلك. فى الفترة الأولى مشلا تحددت الفواك 
الخاضعة للضريبة لتلك الفترة EY. oY)‏ جنيه) » وذلك يضرب الأساس 
a‏ (۷۹۲ =( فى الغلة نصف السنوية ZN)‏ 
وفى الفترة الثانية تحددت الضريية OV)‏ جنيه) وذلك بضرب 


معدل فى نهاية الفترة الأولى أى بداية الفترة الثانية eY)‏ ,۸۲۹ 





الأساس 


جنيه) في الغله السنوية (ZY)‏ ... وهكذاء. 
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جدول ١۴‏ ۔ ٤‏ 
القيمة السوقية للسند وفقا 
لمدخل الغلة الثابت 








التاريخ المفترض da‏ قيمة السند القوائد 
الفترة الاستحقاق yid cay YW‏ الخاضعة الأساس المعدل 
بالسنوات الفترة ٠‏ للضريبة 
T+ VAY EV VAT ZY 30 s‏ يلاوت دي جيه 
UaaAAL AR =0, TV EATS OY as YV AYAY ZAY T ۲‏ 
dip SEY, YA moY, YA + AAAS OFT AAMAS ZAY ue 3‏ 
Lag ٠٠٠١ ۷Y RAEN YA NY META ZAY we £‏ 


ل L a‏ 
* الرقم المحسوب للفوائد المفترضه 1,7١‏ جنيه؛ بينما Ape‏ أن يكون 57.97 جنيه 
(الرقم الأخير فى العسود رقم .)٤‏ ويرجع الفرق للقروض الكسرية فى العمليات 
الحسابية. لذا فقد استخدمت القيمة الأخيرة, لينتهى السند بأساس معدل قرام ٠٠٠١‏ 
جنیه» وهی ما ينبغى أن يكون. 
وهنا تجدر الإشارة إلى أنه إذا كانت مصلحة الضرائب 
الأمريكية: فى بداية تعاملها مع تلك السندات» تؤجل الضريبة 
املستحقة على القرائد حتى تاريخ الاستحقاق: فإنه فى ظل التعديل 
الأخيرء الذى يظهر فى جدول f= VY‏ يتحقق للمستثسر نوع من 
التأجيل فى سداد الضريبة. يبدو هذا واضحا من مقارنه جدول ٤۱١‏ 
مع جدول ٠١‏ ۔ ۲ Gill‏ يعتبر تمثيلا صادقا . ليس فقط للمعاملة 
الضريبية فى ظل مدخل الثابت للفوائد» بل وأيضا للمعاملة 
الضريبية على سندات تفليدية مماثلة. واذا ما قرر اللمستشمرء فى ظل 
النظام الضريبى الحالى بيع السند قبل تاريخ الإستحقاقء فإن النظرة 
الفاحصة تكشف عن أن القيمة العادلة فى نهاية كل فترة تكون أقل 


iy 


ia,‏ لمدخل الغلة الثايت» بينما تكون القيمة العادلة أكبر فى ظل 
مدخل الخجم الثابت . 


خلا A‏ : 
السندات الصفرية هى أصول مالية ذات تواريخ استحقاق 

مستباينة تم توريقها من سندات حكومية: بطريقة أمكن من خلالها 
التخقلص من الخاطر المرتبطة بالسندات عموما والسندات الحكومية 
على وجه الخصوص. قبفضلها يتخلص المستثمر من مخاطر سعر 
الفائدة المتمثلة فى مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستثمار. ميزة 
eg al‏ صاحبت الهندسة المالية لتلك السندات» هى سهولة قياس 
حساسيتها للتغير فى أسعار الفائدةء وذلك طالما أن الأمد لتلك 
السندات يساوى بالتمام والكمال تاريخ استحقاقها. وهناك كذلك 
عنصر المرونة. فإذا ما استجدت ظروف خلقت تباين بين غلة 
السندات التى تختلف من حيث تاريخ الاستحقاق: حينثذ يمكن القيام 
بهندسة مالية عكسية يتم فيها تجميع السندات الصفرية؛ بشكل 


٠‏ يؤدى فى الذهناية إلى اس تنساخ سند حكومى من سند تصدره 


مؤسسة مالية» بما يحقق لها المكاسب. هذاء ولقد اعتمد المهندسون 
الماليون فى ابتكارهم لهذا المنتج الأخيرء على ما يسمى بالمراجحة بين 
الأوراق المالية ذات الغلة المتباينة. 








الفصل الثالث عشر 
السوق ااشانوى نقروض الرهن العقارى O‏ 

عرض الفصل الثاني عشر للسندات الصغرية؛ على اعتبار انها 
من آبرز منتجات الهندسة المالية فى مجال الأدوات إمالية ذات الدخل 
الثابت, بل وأنها فاتحة لاستخدام أحد آليات الهندسة المالية وهى 
التوريق. وها نحن فى القصل الثالث عشر نمهد لموضوع له أهميته 
للعديد من أقطار وطننا العربى» وهى. تحسين نسيولة سوق قروض 
الرهن العقارى؛ لمواجهة أزمة اسكان محدودى الدخلء وذلك من خلال 
توريق تلك القروضء وهو ما سيخصص له جزء من هذا الفصل. 
إضافة إلى الفصلين الرابع عشر والخامس عشر. وفى القصل الذى 
نحن بصدده تعرض للحلقة التى ربطت بين قروض الرهن العقارى 
ضعيفةء وربما معدومة السيولةء وبين توريق تلك القروض. يقصد 
بذلك دور ا مؤوسسسات الحكومية فى دعم السوق الثاتوى لتلك 
القروض. ونظرا لخصوبة تجربة السوق العقارى الأمريكى فى هذا 
teal‏ فسوف يتركز الاهتمام عليه على أمل أن يمهد ذلك السبيل 
لتأمل معطيات تلك التجرية؛ والأخذ منها ما يلاثم الظروف المحلية . 

Us‏ كان دور االؤفسسات الحكومية فى تنشنيط سوق ثإنوى 
لقروض الرهن الع قارى أساس وحيوىء فإن أنسب ما يمكن أن 
يتضمنه القسم الأول من هذا الفصلء هو الإطار الأساسى لدور تلك 
المؤسسات ١‏ يأتى بعد ذلك القسم إلشانى الذى يعرض للظروف التى 
سمحت لتدخل الهندسة المالية من خلال أداة التوريق. آما القسم 
الخالك فيكشف غن دور الهندسة المالية فى تنشيط قروض الرهن 


D)‏ لأغراض الفصول التى يتضمنها الباب الخامس وف يستخدم إصطلاح قروض 
الرهن العقارىء وأصطلاح قروض الاشكان ليعتيان شيئًا واحدا . 


تك 


العقارى. كما يتبعه القسم الرابع الذى يضم الأساس لتوريق قروض 
الرهن العقارى: فالقسم الخامس الذى يعرض لنواة التوريق ممثلة فى 
السندات المضمورنة بقروض الرهن العقارى. ثم يختتم الفصل بالقسم 
السادس الذى يتثاول كيفيه تسعير السندات التى تم توريقها. 
المأسسات الحكومية والسوق الثانوي لقروض الر هن العقارى: 

من ابرز الخطوات التى اتخذتها الحكومة الأمريكية لتنشيط 
السوق الثانوى لقروض الرهن العقارىء هو الدور الذى لعبته إدارة 
الإسكان الفيدرائلى Federal Housing Administration (FHA)‏ التى 
أنشثت فى عام VATE‏ وكذا إدارة خدمة المحاربين القدامى Veterans‏ 
Administration (VA)‏ ألتى آنشئت فى عام ٤٤۱۹ء‏ فلقد أنيط بهاتين 
الإدارتين مسئولية حماية المستثمرين فى تلك القروض ,1997 (Mayo,‏ 
P.533)‏ فبالنسبة للإدارة الأولى تمثلت الحماية فى تقديم خدمة 
تأمينية ضد توقف المقترض عن السداد «Default Insurance‏ بينما 
تمثلت الحماية Si‏ قدمتها الإدارة الثانية فى ضمان القروض Loan‏ 
Guarantees‏ إلتى تمنحها الملؤسسات الالية لأغراض الإسكان 
-(Brueggeman and Fisher, 1997, pp. 585 - 586)‏ 

ومن الطبيعى أن تقتضر الحماية التى تقدمها CoG‏ 
الحكومية» على القروض الممنوحة لأولئك.الذين يصعب عليهم أن 
يكوئوا فى مركز قوة تفاوضى على تلك القروضء وهم فى الأساس 
الطبقات ذات الدخل المحدود. والشباب فى بداية حياته الزوجية 
kally «Young Fami‏ القدامى )665-668 (Saunders, 2000, pp.‏ 
Lat‏ القروض ذاتها فكانت تقدمها الشركات العقارية Mortgage‏ 
Companies‏ والبنوك المملوكة لمودعسيها -Thrifts‏ وبالنسبة 
للمستكمرين فى تلك القروض أى مشتروهاء فهى شركات التأمين 

1: 


lies 








التى تشترى القروض التى تقدمها الشركات العقارية. أما مشترر 
قروض البنوك المملوكة لمودعيها Thrift‏ فهى بنوك Thrifts Wlas‏ 
أشرى تعمل فى متاطق (Brueggeman and Fisher, 1997, P. ga)‏ 
(585. هذا وقد يمتد تاريخ استحقاق قروض الرهن العقارى إلى ثلاثين 
سنة (Kolb, 1997, p.60)‏ . 

وهكنا خلّق سوق ثانوى جيد لقروض الرهن العقتارى: بفضل 
الدور الحكومى فى ضمان القروض والتأمين ضد توقق المقترض عن 
السدادء بما يعنى فى النهاية تشسجيع للمستثمرين المحتملين فى تلك 
القروض. ساهم فى ذلك Lad‏ النجاح التى حققته الهندسة الالية فى 





تنميط قروض الرهن العقارى» من حيث الحد الأدنى الذى ينبغى أن 
يدفعه من يرب فى الحصول على قروض؛ رامكانياته الالية: 
ومواصفات المسكن» وسيل تقييمه. ولا يتكبد الستثمر سوى تكاليف 
خسثيلة., للجهة المنوط بها متابعة خدمة الدين Servicer‏ وذلك فى 
حالات تأخر مدين السقروض العقارية عن السداد. كل هذا جعل تلك 
التروض مشابهة للستدات, إذ penal‏ لها سوق ثأنوى نشط؛ له رواده 
الذين لم يعد يعانون من صعوية تسييل تلك القروض. ولقد ادى هذا 
بدوره إلى إمكانية قيام الجهات المنشئة Originators‏ إتلك القروض»› 
ببيعها واستخدام حصيلتها فى تقديم قروض جديدة. 

ومع الفجر الجديد الذى حملته لنا الهندسة المالية» حيث أصبح 
من الممكن توريق تلك القروضء على النحو الذى سيعرض له باقى 
محتويات الباب الخامس» فاقت سيولة سوق القروض العقارية كل 
تصور. وأمسبح من الممعب الحديث عن سوق القروض العقارية 
كسوق مستقل؛ كان يوصف فى العادة يضعف السيولة: ليصبح 
بفضل التوريق» جزءا يصعب فصله عن سوق السندات التقليدية 
(Bodie et al, 1996, pp. 53 - 56)‏ . 


ayy 


ولمزيد من الدعم للسوق الثانوى للقروض العقارية: أنشئت 
مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية Federal National Mortgage‏ 
Association (FNMA)‏ ولك فى عام ۱۹۳۸ء والتی يطلق عليها الآن 
فنى می Fannie Mae‏ تحددت مهمتها حينذاك فى تقديم قروض 
مباشرة للراغيين قى الحصول على قروض إسكانء من بين أولئك 
الذين يقطنون فى مناطق يصعب أن تصل اليها خدمات الاقراض 
العقارى. ويشترط فى ذلك أن يتوافر فى تلك القروض الشروط التى 
تخضعها لحماية ادارة الإسكان الفيدرالى FHA‏ وإدارة خدمة المحاربين 
القدامى VA‏ وعلى أن يعاد بيع تلك القروض للقطاع الخاص. 

ونظرا لأن الاقتراض من تلك الؤسسة الحكومية وكنذا ثسراء 
القروض منها؛ لم ينطوى على مزايا تجعلها فى مركز تتافسى أفضل 
مما يقدمه القطاع الخاص : فقد أعيد تنظيمها فى عام ٠١١٤‏ . وفى 
ظل إعادة التنظيم أصبح الهدف الرئيسى لها هو تنشيط السوق 
الثانوى للقروض المؤمن عليها والمضمونة من إدارة الاسكان الفيدرالى 
رإداره خدمة المحاربين القدامى. أما السبيل لهذا التنشيط فهى قيام 
المؤسسسة بشراء القروض من الجهات الأصلية التى قدمتها 
Originators‏ ولكن كيف يتم تمويل شراء تلك القروض؟ 

فى البدايه نشير إلى أنه مساهمة من الكونجرس الأمريكى فى 
انجاح مهمة تلك المؤسسة: ونجاح برنامج توفير المسكن لمحدودى 
الدخلء والفئات الأخرى التى تحتاج للمساعدةء والتى سبق الإشارة 
إليهاء فقد استبعد سعر القائدة على تلك القروض من نطاق التحرير 


Deregulation -‏ بعبارة gdh‏ لم يترك تحديد سعر الفائدة لأكية 


العرض والطلبء بل ترك أمره لقرار من بنك الاحتياطى الفيدرالى 
Federal Reserve Bank‏ أى البنك المركزى الأمريكى » كما اشترط أن 


Eb 





يكون سعر فائدة شابت غير aale‏ )7( حدث هذا استجابة للحاجة 
Ley‏ أسعار الفائدة على تلك انقروض عند مستوى Gadde‏ أما 
مصدر تمويل مؤسسة الرهن القومية القيدرالية FNMA‏ لشراء تلك 
القروضء Shed‏ من متحصلات سندات تصدرها. 

ويبدو دور المؤسسة فعالا وواضحا فى الفترات التى ترتفع فيها 
اسعار الفائدة فى السوق. فخلال تلك الفترات لا ترى الجهات المنشئه 
لتلك القروض أنه من صالحها فى غياب دور مؤسسة الرهن - تقديم 
قروض بسعر الفائدة المنمفض الذى يفرضه بنك الاحتياطى 
الفيدرالي )587 (Brueggeman and Fisher, 1997, P.‏ . وهنا تسمل 
مؤسسة الرهن بكثافة لشراء تلك القروض من الجهات المنشئه لهاء 
ليبدو دور هذه الجسهات وكأنها وسيط مؤقت بين القترضين 
والمؤسسة. أو بعبارة أخرى Libs‏ لتقديم قروض للراغبين فى شرام 
مساكنء ثم لا يبلبث أن يعيد بيعها إلى مؤسسة الرهن القومية 
الفيدرالية gi FNMA‏ فنى می „Fannie Mae‏ 

ويدرك طلاب الإدارة المالية أن قيام مؤسسة الرهن بهذا الدور 
يعرضها للمخاطر. فعندما ترتفع أسعار الفائدة, تجد المؤسسة نفسها 
مضطرة لشراء قروض الرهن العقارى من الجهة النشئه للقروض» 
وهى قروض تحمل سعر فائدة ثابت: ويقل عن سعر الفاشده السائد 
فى السوق. هذا فى الوقت الذى يتم فيه تمويل المؤسسة لشراء تلك 
(؟) على الرغم من أن معدل الفائدة الثابت هو الاتجاه الشائعء إلا أن اتجاها جديدا بدأ 
فى الظهورء هو القروض العقارية آلتى تحمل سعر فائدة متقير يرتبط فى حركته 
بسعر الفائدة على ist‏ مالى مرجعي „Variable - Rate Mortgages‏ كما ظهرت كذلك 
القروض المقارية البالونية -Balloon Mortgages‏ وفى هذا النوع من القروض تكون 


الدفعة الأخيرة التى قد تستحق بعد ثلاثة إلى سبع سئوات من ف 
الدفعات الشهرية العادية )60 (Kolb, 1997, p-‏ 
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ألقروض بإصدار سندات تحمل سعر قائدة es‏ يتمشى مع 
ظروف السوق. إنها مخاطر فجوة سعر الفائده «Interest Rate Gap‏ أى 
مخاطر اختلاف سعر الفائدة على الاستثمار فى الأصول (قروض 
الرهن العقارى المشتراه) عن سعر الفائده على مصادر تمويل 
(الستدات) شراء تلك الأصول . 





ولكن ماذا يصدث عندما تنخفض أسعار القائدة فى السرق؟ لا 
تميل الجهات المنشئة لتلك القروض لبيعها. إنها إذن لعبه غير عادلة 
tt Unfair Game‏ نعم قد تكون MLS‏ ولكن فى حالة ولحدة» هى 
تجاهلنا للهدف من نظام الإقراض العقارى , المتمثل أساسا فى توفير 
إسكان لائق بشروط ميسرة لمحدودى الدخل › فى الوقت الذى لا 
Gags‏ فيه المؤسسة من الأصل لتحقيق الربح. وعلى العموم فإن اقدام 
مؤسسه الرهن على شراء تلك القروض فى فترات ارتفاع أسعار 
الفائدةء هو على امل أن تنخفض أسعار الفائده فى الستقبل وترتفع 
أسعار الأصول المستثمر فيهاء وعندثذ قد تستطيع بيع تلك القروض 
بسعر مناسب» يمكنها من استهلاك السندات التى سبق أن أصدرتها. 
ومع هذا لا ننكر أن تلك المؤسسة هى التى تتحمل مخاطر أسعار 
الفائدةء الناجمة عن قيامها بدور الوسيط بين الجهات المنشئة 
للقروض العقارية والمستثمرين فى السندات التى تصدرها المؤسسة 
يغرض تمويل تلك القروض. 

ولم يستمر الحال طويلا. فلقد نجم عن الارتفاع التدريجى فى 
أسعار الفائدة فى السوق الأمريكىء فى الوقت الذى تحمل فيه قروض 
الإسكان سعر فائدة متدنىء اتجاه المؤسسات MU‏ خاصة شركات 
التأمين التى تعتبر فى مقدمة المؤسسات المشترية لتلك القروض من 
مؤسسة الرهن» إلى أن تهجر سوق الاستثمار فى القروض العقارية» 


eve 
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Vlas Lads‏ لشرئ Ge td‏ من (UL ihe‏ الأسهم: 
وهكذا تعرض سوق الإقراض العقارى لهزة عنيقة. قمؤسسه الرهن 
القومية الفيدرالية FNMA‏ أى فنى می Fannie Mae‏ التى كانت تشترى 
القروض من شركات الإقراض إلعقارى لتعيد بيعها للمؤسسات المالية 
ومنها شركات التأمينء لتستخدم ال يلة فى شراء قروض جديدة 
من شركات الإقراض gg Gall‏ أغلق الباب أمامهاء إذ لم تعد تستطيع 
بيع القروض المشتراه. إنها مشكلة » نعم مشكلة وأى مشكلة!! . 
sat‏ الطريق نتدخل الهندسة المالية من خلال التوريق: 

فى سنه ٠۹١ ٤‏ أدخل تعديل على قانون أنشاء مؤسسة الرهن 
القومية الفيدرالية FNMA‏ يقضى بإحلال القطاع الخاص تدريجيا 
محل الحكومة فى مجال تنمية السوق الثانوى للإقراض العقارى. أما 
السبيل المقترح لذلك فهو JE‏ ملكية وإدارة مؤسسة الرهن العقاري 
إلى القطاع الخاص. ولتوفير التمويل اللازم لشراء قروض الرهن 
العقارى» فقد نص التعديل على حق المؤسسة فى إصدار أسهم ممتازة 
وأسهم عادية ليس لها حق التصويت. وبالنسبة للأسهم الممتازة فقد 
بيعت لوزارة الخزانة. ولتوفير طلب فعال على الأسهم العادية تدخلت 
الهندسة المالية مرة إخرى لتقديم الحل. كان ذلك فى صورة الزام 
شركات الإقراض العقارى بشراء حصة من تلك الأسهم» كشرط 
أساسى لقيام مؤسسة الرهن el FNMA‏ القروض التى تقدمها 
تلك الشركات. 





كما أعطيت المؤسسّة كذلك الحق فى إصدار سندات متوسطة 

وطويلة الأجل لتوفير مصادر تمويل اضافية. ومرة اخرى تدخلت 

الهندسة LIU!‏ لتوفير أليات الطلب على تلك السندات. كان ذلك فى 

صورة التزام الحكومةء عند الحاجهء بشراء ما يعادل Te‏ بليون دولار 
د 


من تلك السندات. وقد بث هذا الالتزام الطمأنينة فى قلوب مشترو 
تلك السندات (Brueggeman and Fisher, p. 588, 1997; Saunders,‏ 
P. 668)‏ ,2000. ذلك أنه إذا لم تحقق المؤسسة أرباحا كافية لخدمة تلك 
الستدات» فلن تتأثر سيولة سوقهاء وذلك لإدراك المستثمرين أنه 
يمكن للمؤسسه إصدار المزيد منهاء وبيعه للحكومة من أجل توفير 

لة الخدمة تلك السندات. ولقد أتاح هذا الدعم الحكومي 
للمؤسسه أن تقوم بإصدار الستدات بسعر فائدة منخفضء مقارنة 
بالسعر الذى كان يمكن أن تصدر به فى ظل غياب هذا الدعم 
.(Brueggeman and Fisher, 1997 , P. 588)‏ وكماكان مخططء فإنه 








بعام VATA‏ استطاعت المؤسسة استرداد الأسهم الممتازة التى سبق أن 
بيعت لوزارة الخزانةء وتم سداد قيمتها. وبذلك انتقلت ملكية وإدارة 
مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية من الحكومة إلى القطاع الخاص أى 
شركات الاقراض العقارىء الذين هم حملة أسهم رأسمال تلك 
قىشا 


وفى تفس العام أى فى عام VATA‏ أنشئت مؤسسة الرهن 


Government National Mortgage Association القومية الحكومية‎ - 


(GNMA)‏ والتى يطلق عليها Las‏ جينى مى Ginnie Mae‏ وقد عهد 
لتلك المؤسسة Lagas‏ شراء القروض العقارية التى تقدم عن طريق 
برامج إسكان حكومية:؛ لمناطق يصعب على سكانها الحصول على 
قروض عقارية من أسواق الإقراض التقليدية .م ,2000 (Saunders,‏ 
(665. والأهم من ذلك هي التزامها بضمان حصول المستثمرين فى 
قروض الإسكان على الفوائد وأصل الدين فى مواعيدهماء بشرط 
تكون تلك القروض مضمونة من إدارة الاسكان الفيدرالى 
وإدارة المتضوعين FHA - VA‏ على النحو ألذى سبق الإشارة إليه 
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(Mayo, 1997, P. 533)‏ . أصا الموارد المالية اللازمة لاضطلاع الؤسسة 
بتلك المهامء فقذ ool‏ اليها من وزارة الخزانةء وأيضا من خلال 
الاقتراض بإصدار سندات. 

ويشسير بروقمان وفيشسر (Brueggeman and Fisher,1997,‏ 
P.588)‏ إلى أن الضمان الذى قدمته مؤسسه الرهن القومية الحكومية 
GNMA‏ أو جينى مى Ginnie Mae‏ للقروض المضمسونة من إدارة 
الاسكان الفيسدرالى وإدارة المتطوعين: يعد من أهم الخطوات التى 
اتخذت لتطوير السوق الثانوى للإقراض العقارى ,1997 (Haugen,‏ 
(2.11. ذلك آنها تعني ضمان المؤسسة للفوائد واصل الدين لأى ورقة 
مالية يتم توريقها من محفظة تشتمل على تلك القروض. هذا هو 
Lot‏ الذى دخلت منه الهندسية المالية: وأتاح لها فرصة الابداع 
والابتكار بشأن الأوراق المالية التى يمكن توريقهاء كما سيبدو جليا 
من القسم الرابع من هذا الفصلء والفصلين الثالث عشر والرابع 
عشر. 

نعود إلى الضمان الذى قدمته مؤسسة الرهن القومية الحكومية 
 GNMA‏ لنشير إلى أن أهميته ترجم إلى أنه على الرغم من أن ادارة 
الإسكان الفيدرالى FHA‏ تضمن الفوائد رأصل الدين: فإنه فى حالة 
توقف بعض المقترضين عن السداد» كانت الجهات المنشكة للقروض 
تجد صعوبة فى الحصول على تلك التدفقات المالية فى مواعيدها. حقا 
تصصل عليها فى النهايةء ولكن هناك وقت يضيعء وتكاليف إدارية 
إضافيية تتكبدهاء فضلا على تأثير ذلك على غلة الاستثمار 
„Investment Yield‏ أما فى Jb‏ الضمان إلذى قدمته الؤسسةء فقد تم 
التخلص من كل هذه المشاكل. بل والأكثر من ذلك؛ أن الضمان قد 
أمتد إلى التزام الؤسسة بسداد رصيد القرض على الفور؛ وقبل 





ely 


حلول تاريخ الاستحقاق: وذلك إذا ما تعرض المقترض لمخاطر التوقف». 
أو قرر إى اللقترض سداد رصيد القرض قبل تاريخ الاستحقاق. 

والآن تتوقف لنذكرك يأساسيات الهندسة المالية كما عرضنا لها 
فى الفصل الاول. فأولاً ليس هناك غذاء مجأني „Free Lunch‏ ففى 
مقابل المزايا التى حققتها الجهات المنشئة للقروض. أصبع لزاما عليها 
أن تدفع الثمن للمؤسسة: ممثلا فى أتعاب ضمان Guarantee Fees‏ 
القرض. ذلك الضمان الذى ساهم بوضوح فى انتظام التدفقات النقدية 
الداخلة: بالشكل الذى يساعد تلك الجهات على أداء وظيفتها أى إعادة 
ضخ الموارد المالية التى اتيحت لها فى سوق الإقراض العقارى. ثانياء 
كل الاطراف سعداء. الجهة المتشئة حصلت على مستحقاتها فى 
مواعيدها بحد أدنى من التكلفة. والمؤسسه حنصلت على أتعاب 
لتغطية تكاليف التشغيل أو جزء منهاء فضلا عن نجاحها فى مهمتها 
وهى تنشيط السوق الثانوى لقروض الإسكان المضمونة من إدارة 
الإسكان الفيدرالى FHA‏ وإدارة خدمة المحاربين القدامى ۷۸. 





نقطه أخيرة بشأن تنشيط السوق الثانوى لقروض الإسكان. 
تكمن فى حقيقة أن الجانب الأكبر من قروض الاسكان كانت تقدمها 
البنوك المملركة لمودعيها Thrifts‏ وهى قروض غير مضمونة من أى 
هيئة حكومية أو غير حكومية. وفى محاولة لتنشيط السوق الثانوى 
لتلك القروض» صرح الكونجرس بتأسيس الشركة الفيدرالية لقروض 
الإسكان العسقارى Federal Home Loan Mortgage Corporation‏ 
(FHLMC)‏ والتى يطلق عليها فريدى ماك Freddie Mac‏ لتتولى 
مسئولية تسييل أى إعادة شراء تلك القروض» على ذات النهج الذى 
تتبعه مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية FNMA‏ ومؤسسه الرهن 
القومية الحكومية GNMA‏ فى تعاملها مع القروض المضمونة من 


LNA 


إدارة الإسكان الفيدرالى FHA‏ وإدارة خدمة المحاريين القدامى VA‏ على 
النحو السابق الإشارة إليه )668 (Saunders, 2000, p.‏ ولإحماء وطيس 
المنافسة قى سوق قروض الاسكان» سمح للشركة أيضا أن تدخل 
مشترية للقروض المضمونة من إدارة الإسكان الفيدرالى FHA‏ وإدارة 
خدمة الحاريين القدامى LVA‏ 
الهندسية المالية فى خدمة تنشيط سوق الر هن العقاري: 

إضافنة إلى الدور الهام الذى تقدمه من خلال التوريق؛ تجلت 
الهندسة المالية فى توفهر المرونة الكافية للجهات القدمة لقروض 
الإسكان. تمثل ذلك فى طبيعة التعاقد بين مؤسسه الرهن القومية 
ألفيدرالية FNMA‏ والجهة المنشئه للقرض. ذلك أن التعاتد قد يكون 
إلزامى أو اختيار: ى )592-593 (Brueggeman and Fisher, 1997, pp.‏ . 
ففى العقد الإلزامى تلتزم المؤسسة بشراء قدر معين من قروض 
الإسكان من الجهة المنشئة بسعر وتوقيت محددين: كما تلتزم الجهة 
المنشسئة أو المقدمة لتلك القروض ببسيع القروض محل التعاقد 
للمؤسسه. كل ذلك فى مقابل رسوم Commitment Fees aly‏ 
تدفعها الجهة المنشثة للمؤسسة. 

أما النظام الالختيارى, فلا يخرج عن كونه صورة من عقود 
الاختيارء كما يعرفها طلاب الإدارة المالية. وإذا كانت عقود الاختيار 
ذاتها من منتجات الهندسة الالية. فإن تطبيقاتها على صفقات بيع 
قروض الإسكانء على النحى الذى سنشير إليهء يمثل أحد ابداعات 
الهندسة المالية..ففى Jb‏ هذا النظام يكون من حق الجهة المنشئة 
للقروض الامتناع عن بيع القرض للموّسسة: فى مقابل رسسوم 
تدفعها لها مقدما كثمن لهذا الاختيار؛ وهى رسوم غير قابلة 
saya‏ 


ESA 


والآن تعالى Lis‏ ماذ! يمكن أن يسفر Ge‏ هذين النوعين. 
التعاقد الإلزامى يكون فى صالح الجهة المنشئةء عندما ترتفع أسعار 
الفاكدة فى السوقء إن تباع تلك القروض للمؤسسة:؛ لتستخدم 
حصيلتها قى الاستثمار بمعدلات فائدة تتمشى مع ما هو سائد فى 
السوق. من ناحية أخرى»عندما تنخفض أسهار الفائدة: يكون 
الالتزام فى غير صالح الجهة المنشئة للقرض. ذلك أنها سوف تضطر 
لبيع القرض بالسعر المتفق dle‏ واستثمار حصيلته بسعر الفائدة 
المنخفضة السائد فى السوق. بعبارة أخرى يتعرض Sad pall‏ الجهة 
المنشثه وا Seas Al‏ الإلزامى لمخاطر سعر الفائدة. 
بعبارة اكثر UYS‏ تخسر المؤسسة فى بعض الأحيان وذلك عندما 
ترتفع أسعار الفائدةء غير انها تعقق مكاسب فى أحيان اخرى عندما 
تنخفض اسعار الفائدة. نقطة أخرى. أن خسائرها فى حالة ارتفاع 
أسعار الفائدة ليست دائمة . فإذا ما انخفضت أسعار الفائدة بعد 
فترةء وقبل حلول تاريخ استحقأق القرض»حينئذ سترتفع قيمة 
القروض التى سبق شراؤها من الجهة المنشئة, لتعود إلى مستوى 
قريب من المستوى الذى كانت عليه قبل ارتفاع أسعار الفائدة؛ بل 
وربما إلى مستوى أعلى من ذلك. 

نأتى إلى التعاقد الاختيارى. يحقق هذا النوع من التعاقد مزاياه 
للطرفين: وإن كانت مزاياه المادية أكبر بالنسبة للجهة المنشثة. ففى 
حالة ارتفاع اسعار الفائدة. سوف تفضل Gell‏ المنشئة تنفيذ الاتفاق 
أى بيع القرض للمؤسسة. وإذا ما انخفضت أسعار الفائدة فمن حقها 
الاحتفاظ بالقرض. وهكذا تنتقل مخاطر أسعار القائدة إلى المؤسسةء 
ولكن ذلك ليس يالجان ‏ إذ سبق أن حصلت المؤسسة على مكافأة 
غير قابلة للرد. والثمن لا يقتصر ققط على المكافأة» يل يمتد لتحقيق 
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المؤسسه لأهدافها. ذلك أن بيع التروض للمؤسسةء خلال فترة أرتقاع 
zuad:‏ الفائدةء يعنى إعادة استتمارها فى تقديم قروض جديدة. أما فى 
حالة انخفاض أسعار الفائدة. فسوف تعمد الجهة المنشئة للقروض 
لتنفيذ حق الاختيارء أى ستقرر الاحتفاظ بالقرض. وإذا ما حدث ذلك 
فإن المكافأة doy dull‏ تصبح حقا خالصا للمؤسسة:؛ تستخدمه فى 

وهكذا تؤكد الهندسة الالية على أن أحد مهامهاء هو وضع الفكر 
الأكاديمى موضوع التطبيق. فها هى تستخدم أساسيات عقود 
الاختيارء لتزويد الجهات المنشئة لقروض الرهن العقارى بأداة 
للتغطية ضد مخاطر تغير سعر الفائدة. كما تؤكد لنا أن التغطية 
ليست مجانية» فهناك ثمن يدفع فى مقابلها. لعبة عادلة على ى حال. 
ومع الاساس لتوريق القروض = 

نعود قليلا إلى الوراء لنذكر القارئ باللبنة الأساسية للتوريق» 
التى وضعتها مؤسسة الرهن القومية الحكومية «GNMA‏ حينما 
التزمت بضمان سداد الفوائد والأصل فى تاريخ الاستحقاق؛ حتى لو 
تعرض ال مقترض لمخاطر التوقف عن السداد Default Risk‏ . هذا 
الضمان هو بمثابة نقطة التحول التى مهدت الطريق أمام المهندسين 
الماليين, لوضع الأساس لإمكانية تصويل قروض الرهن العقارى إلى 
أوراق مالية تتسم بدرجة عالية من السيولةء تجعل سوق تداولها 
نشط. وتبدا خطوات تلك الفكرة المبدعة, بقيام الجهة المقدمة لتلك 
القروض» olin‏ محفظة منهاء ثم إصدار سندات فى مقابلها بقيمسة 
إسمية صغيرة « تجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين مقارنة بالقروض 
التى تتسم بضسخامة قيمة كل منها. ولتوفير المزيد من الأمان 
للمستثمرين فى تلك السندات» عادة ما ينص فى نشرة الاكتتاب على 

لفق 


استخدام محفظة القروض محل التوريق كرهن يضمن سداد قيمه 
تلك السندات. 

ولتتذكر هنا الشرطين الأساسين لنجاح أى ابتكار تقدمه 
الهندسة المالية. الشسرط الأول ليس هناك غذاء مجانى. الشرط الثاني 
ضرورة أن يكون الجميع سعداء. فهل تصقق هذين الشرطين؟ نبدا 
بالتحرى عن الشرط الثانى» لنكتشف أنه قد تحقق. فالس تثمر فى 
السندات ألتى تم توريقهاء أصبح فى حوزته ورقة مالية نمطية: قابلة 
للتداول فى السوقء أى تتسم بدرجه أفضل من السيولةء وتتوفر لها 

تويين من الضمان. ضمان القروض من قبل إدارة الاسكان 
الفيدراليه gl FHA‏ من إدارة خدمة المحاربين القدامى VA‏ إضافة إلى 
ضمان سداد اصل القروض والقوائد فى تواريخ استحقاقهاء وهو 
الضمان الذى تقدمه مؤسسة الرهن العقارى الحكومي .G××14‏ 
والجهة المنشئه للقروض أصبح لها الآن منفذ إضافى لتسييل تلك 
الاس.تثمارات: إلى جانب المنفذ التقليدى المتمثل فى بيع القروض 
لمؤسسة الرهن القومية الفيدرالية FNMA‏ أو إلى الشركة الفيدرالية 
لقروض الإسكان العقارى „FHLMC‏ 

يضاف إلى ذلك أنه أصبح من الممكن فى ظل التوريق أن تنتقل 
مخاطر سعر الفائدة إلى الستثمرين فى الأصول المالية التى تم 
توريقها . هذه المخاطر كانت تتحملها الجهات المنشئة للقروض أو 
مؤسسه الرهن القومية الفيدرالية إعتمادا على طبيعة العقد مع الجهة 
المقدمة للقروضء وأيضا إعتمادا على اتجاه التغير فى أسهار الفائدة» 
كما سبق الإشارة فى القسم السابق. ثم تأتى إجابة السؤال الأول 
التى تعد مكملة لإجابة السؤال الثانى» وهى أنه إذا كان المستثمر قد 
أصبح يستمتع بورقة مالية ذات سيولة أفضلء فإنه يدفع ثمن لذلك. 
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يتمثل هذا الثمن فى كون سعر الفائدة على السندات التى تم توريقها 
أقل من سعر الفائدة على القرض العمقارى؛ ويمثل الفرق الربح الذى 
تحققه الجهة المنشئة. 

وماذا عن مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية «FNMA‏ وأيضا 
الشركة الفيدرالية لقروض الإسكان العقارى (FHLMC‏ تحققت 
الأهداف من انشائهماء وهو توسيع دائرة وفاعلية السوق الشانوى 
لقروض الإسكان. كما تخلصت مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية 
FNMA‏ من مخاطر سعر القائدة التى كانت تنتقل إليها سواء فى JE‏ 
العقد الإلزامى أو الاختيارىء كما سبق الاشارة . يضاف إلى تلك 
إتاحة الفرصة أمام المؤسستين المشار اليهما لتحقيق أرباح من 
تعاملهما مع جهات al dy‏ الصغيرة. حيث تسهم تلك الأرباح فى 
جزء من تغطية تكاليف التشغيل. فتلك الجهات لا يتوقع أن يكون لها 
فى الترريق ميزة, نظرا لصغر حجم ممفظة قروضهاء فى الوقت 
الذى تمثل التكاليف الشابتة الجزء الأكبر من تكاليف التوريق 
والإصدار. لذا ظلت تلك الجهات على عهدهاء تبيع القروض لمؤسسة 
الرهن القومية الفيدرالية FNMA‏ والشركة الفيدرالية لقروض 
الإسكان العقارى FHLMC‏ . 

وهكذا أتيحت للمؤسستين فرصة بناء محافظ كبيرة من تلك 
القروضء أمكن لها توريقها Securitization‏ بتكلفة منخفضة. وهكذا 
تكونا قد نجحتا فى تحقق المزيد من السيولة لقروض الرهن العقارى, 
وذلك بشرائها محافظ القروض من جهات الإقراض الصغيرة. تم ذلك 
دون أن تتحملا مخاطر سعر الفائدة: التى انتقلت إلى المستثمرين فى 
السندات التى تم توريقها. يضاف إلى ذلك» أنه قد يمكنها فى بعض 
الفترات على الأقلء تحقيق الربع من القرق بين سعر الفائدة الذى 
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تحمله تلك السندات: وسعر الفائدة الذى تحمله قروض الرهن 
العقارى. وفى هذا الصدد توجد أريع صور رئيسية من الأصول التى 
تم توريقها من محافظ قروض الرهن العقارى» هى: 
)١‏ السندات المضمونة بقروض الرهن العقارى . 
(v‏ الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية لمحفظة قروض الرهن 
العقارى. 

؟) السندات الصادرة عن القروض العقارية المرهونة . 
4) السندات المضمونة برهون عقارية. 

وتمثل السندات المضمونة بقروض الرهن العقارى» أبسط صور 
التوريق» لذا سنعرض لها فى هذا الفصل كنوع من التمهيد. أما صور 
التوريق الأكشر تعقيداء فسرف نعرض لها فى الفصلين الثالث عشر 
والرابع عشر. 
توريق الستدات المضمونة بقروض الر هن العقارى : 

تفننت الهندسة المالية فى تصميم توريق السندات من قروض 
الرهن العقارى Jas JSt, Mortage Back-Bonds (MBB)‏ الاستثمار 
فى تلك السندات يتسم بالأمان إلى حد كبيرء بينما يفوق سهر 
الفائدة الذى تحمله معدل العائد على الاستثمار الخالى من المخاطر 
(وهو ما يعد مرضيا للمستثمر)؛ وإن كان أقل من سعر الفائدة على 
القروض التى تم توريقها pay)‏ ما يعد مرضيا للجهة المصدرة) . 
سندات من هذا النوع لابد وأن تتسم بدرجة عالية من السيولة. من 
هذه القدمة يتضح أن دعامات نجاح الهندسة الالية لتلك الأوراق قد 
تحققت: كل الأطراف سعداءء وأن أى ميزة يحصل عليها أى طرف 
لابه أن يدفع لها ثمن. فانخفاض مستوى المخاطر التى يتعرض لها 
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اللستتمر فى تلك الأوراق» يقابلها انخفاض فى سعر الفائدة المتولد 
عنها. ما هذا؟ يبدو أننا سرتا بطريقة عكسية, عرض للنتائج الرائعة 
لعملية توريق السندات» قبل أن نعرض للكيفية التى تمت بها تلك 
العملية. 

بادئ ذى بدءء نؤكد على أن توريق تلك السندات. كان تقطة 
البداية فى صناعة التوريق كما Gls‏ اليوم. قلقد تمثلت الخطوة 
الأولى لتوريق تلك السندات فى قيام الجهات المدشئة لقروض الرهن, 
وهى أساسا شركات الاقراض العقارى والبنوك» ببتاء محافظ تشتمل 
على تلك القروض» ثم تصدر فى مقابلها سندات تطرح للتداول» 
وتحمل كوبون ثابت ولها تاریخ استحقاق محدد. هذا يعنى تسييل 
تلك القروضء أى تحويلها إلى أوراق مالية قابلة للتداول. وبتصريف 
تلك الأوراق تستخدم حصيلتها فى تقديم قروض ade‏ مما يعنى 
ارتفاع معدل دوران تلك القروض» وتحقيق المزيد من الأرباح للجهات 
المنشئة لها. 

ولتحقيق الأمان للمستتمرين فى تلك السندات» تستخدم 
محفظة القروض محل التوريق كرهن للسندات» وذلك لدى طرف 
ثالث (حارس) تقع عليه أيخسا مسئولية التأكد من التزام الجهة 
الصدرة بكل شروط الإصدارء كما تضسمنتها نشرة الاكتتاب 
Prospectus‏ وتظل الجهة المنشئة لقروض الرهن العقارى مسئولة عن 
خدمة الحفظةء بما فى ذلك تحصيل أصل وفوائد القروضء التى منها 
تسدد الفوائد والقيعة الإسمية للسندات التى تم توريقها. هذاء وعادة 
ما تتراوح قيمة السندات المصدرة ما بين /8١ ٤٠‏ من قيمة 
محفظة القروض الضامنة لها (Brueggeman and Fisher, 1997, P.‏ 
)593 مما يعنى أن اللحفظة تحتوى على قروض بقيمة تفوق قيمة 
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السندات التى تم توريقها منها .Overcollateralized‏ ويتابع الحارس 
على الدوام رصيد القروض التآكد من المحافظة على نسبة السندات 
التى تم توريقها إلى ذلك الرصيد Mark All Mortgage Collateral to‏ 
Marker‏ . وإذا ما انخفض الرصيد بسيب السداد المبكر لقيمة يعض 
القروض أو توقف بعض القترضين عن السدادء تلتزم الجهة الصدرة 
بإحلال قروض جديدة محلها. 

ليس هذا فقط: إذ قد يموجد المزيد من الضمانات. قبعض تلك 
القروض أو كلها قد تكون مضمونة من قبل إدارة الإسكان الفيدرالية 
أو a Jal‏ المتطوعين lily -FHA - VA‏ ما كانت المحفظة غير مضمونة من 
أى من هاتين الإدارتين» حينئذ قد تسعى الجهة المنشئة للحصول على 
خطاب ضمان من البنك؛ يدعم مركزها ضد احتمال توقف بعض 
المدينيين عن سداد الفوائد إضافة إلى قيمة القروض المكونة للمحفظة 
محل التوريق. إنها ميزة إضافية للمستثمر فى تلك السندات لابد أن 
يدفع ثمن فى مقابلها. الثمن هنا قد يتمثل في سعر فائدة منخفض 
على السندات المورقة؛ أو تخفيض نسبة التغطية أى نسبة السندات 
Spee‏ إلى Udall Geass (A Gay dl Lead‏ 

ياتى سبيل آخر لتوفير الأمان للمستشمرين» هو الشفافية 
بشأن اللخاطر التى تنطوى عليها السندات التى تم توريقها 
Securitized Bonds‏ . يكون ذلك بتحديد جودتها Bond - Rating‏ من 
خلال إحدى مؤسسات التصنيف الائتماني»ء مثل fa‏ ة مودى 


يضاف إلى ذلك أن عملية التوريق والتسويق Bale‏ 
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ما يتولى أمرهما بذكير استثمار» يخشى على سمحتهء وهو ما يمثل‎ 
أيضا ضمان إضافي للمسة ثمرين فى السندات التى تم توريقها.‎ 
وهكذا يمكن الادعاء؛ أنه بقضل الهندسة المالية التى وفرت الأمان‎ 
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للمستتمرين فى تلك السندات» يمكن ترصيف عملية Gay gill‏ هذهء 

على أنها إاستنساخ ورقة مالية مماشلة للأوراق المالية الحكومية؛ من 

حيث انخففقاض مستوى المخاطر, وذلك رغم أن الأصل الذى 
استنس خت منه تلك الأوراق هى قسروض تتسم فى الأصل بإرتفاع 
مستوى مخاطرها. نعود إلى التصنيف الائتمائى لتلك السندات 

لنشير إلى أنه يعتمد على عدد من المتغيرات من أبرزها : 

-١‏ جودة محفظة القروضء إلتى تتوقف بدورها على ما إذا كانت 
القروض التى تحتويها مضمونة كليا أو جزئيا من مؤسسات 
حكومية أو خاصة»ء كما تتوقف كذلك على نسبة تغطية السندات 
أى قيمة السندات المصدرة إلى قيمة محفظة القروض. 





1 التوزيع الجغرافى للقروض المكوئة للمحفظة. 

٣‏ متوسط سعر الفائدة على القروض المكونة للمحفظة. فكلما 
ارتفع سعر الفائدة على تلك القروض» تحقق ضمان أكبر لحملة 
السندات. 

-٤‏ مدى احتمال سداد قيمة القروض قبل تاريخ الاستحقاق. فالسداد 
المبكر من شأنه أن يؤثر عكسيا على نسبة تغطية السندات. 

ويدرك طلاب الإدارة المالية أن مستوى جودة القروض التى 
تتضمنها الحفظة» على ضوء العناصر المشارك اليهاء هى التى تحدد 
مدى قدرة الجهة المنشئة على الوفاء لحملة السندات بقيمة الفوائد 
إضافة إلى القيمة الإسمية للسندات فى توازيخ استحقاقها. وهكذا 
sued‏ جودة محلفظة القروض مس شوى المخاطر التى يتعرض لها 
المستثمر فى السندات التى تم توريقها منهاء والتى ينبغى أن يعوض 
عنها المستثمر بغلة تتناسب مع حجم تلك المخاطر. مرة أخرى ليس 
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هناك غذاء مجاتي. المستثمر يتعرض لقدر أقل من GREY‏ والجهة 
المصدرة للسندات تدفع للمستثمر عائد يتمشى مع ما ينطوى علية 
السند من مخاطرء وهو ما يطلق بغلة السند . ويدرك طلاب الإدارة 
المالية أن الغلة هى التى تحدد القيمة العادلة إلتى يصدر يها السند. فيا 
ترى كيف يمكن تسعير تلك السندات؟ 
تسعير السندات التى يتم توريقهاء 

يتم تسعير السندات التى يتم توريقها بأسلوب لا يختلف عن 
غيرها من السندات» آى على أساس القيمة الحالية لتدفقاتها النقدية 
المستقبلة. فلو أن المحفظة تتضمن قروضا قيمتها ٠٠٠١‏ مليون جنيه, 
aly‏ قد تقرر توريق سندات بقيمة 7١١‏ مليون جنيهء وتستحق بعد 
عشسر سنوات» وتصمل كوبون سنوى معدله AVY‏ بينما الغلة 
المطلوبة هى ١٠ء‏ فإن سعر الإصدارء بقرض أن القيمة الإسمية 
للسند ٠٠٠٠١‏ جنيهء تصبح 179481 جنيها. إنها القيمة الحالية 
لتدفقات سنوية قدرها ١٠٠١‏ جنيه ممثلة فى الفوائد» إضافه إلى 
القيمة الإسمية للسند وقدرها ٠٠٠٠١‏ جنيه» يحصل Gale‏ الستثمر 
بعد عشر سنوات. 


سعر الإصدار= > m ۳۸۹ ×۱۰۰۲ EVVA XV‏ 179481 جنيه 


أماإذا كانت الغلة ۱۵ حينئذ يكون سعر الإصدار ۸٤۹۳‏ 


سعر الإصدار- +$ ۲٤۷ × ٠٠٠١ + ۵,۰۱۹ XV‏ , = 4497 جنيه 
وهكذاء إذا كانت LL!‏ أى معدل الفائدة السائد فى السوق 
لسندات على ذات المستوى من المخاطر أقل من معدل الكويون» حينئذ 
يباع السند بقيمة تفوق قيمته الإسمية. اما إذا كانت الغلة أكبر من 
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معدل oll‏ حيتئذ ply‏ السند بقيمة أقل من قيمته الإسمية. غير 
أنه عادة ما تصدر السندات بسعر قائدة يت شی مع ماهو سائد فى 
السوقء, ومن ثم يباع السند بقيمته الإسمية . 





هذاء رقد تكون السندات التى تم توريقها صفرية الكوبون أى لا 
تدفع عنها فوائد ge‏ على أساس أن المستثمر يشترى تلك السندات 
بقيمة أقل من قيمتها الإسميةء بينما يحصل على القيمة الإسمية فى 
تاريخ الاستحقاق. ويمثل الفرق بين القيمتين الفوائد الستحقه على 
الاستثمار فى السند. مرة أخرى لن تختلف طريقة التقييم عما سبق 
أن أوضحناه فى المثال السابق. فالقيمة العادلة للسند تظل هى القيمة 
الحالية لتدفقاته النقدى المستقبلة» وهى هنا تدفق وحيد» يتمثل فى 
القيمة الإسمية فى تاريخ الاستحقاق. وعليه لو أن السند الذى نحن 
بصدده» هى ذات السند المشار tall‏ والذى يحمل كوبون معدله CNY‏ 
بينما سعر الفائدة السائد فى السوق على سندات مماثله من حيث 
المخاطر هو ,/٠١‏ حینثذ يكون سعر إصداره ۳۸۵۰ جنيه. 


سعر الاصدار * 580٠١ = YAO × ٠٠٠٠١‏ جنیه 


ولو أن معدل العائد المطلوب ١5‏ ؛ يكون سعسر الإصدار 


۷۰ جنيه. 
سعر الاصدار = Qis YEV- = YEVX Vere‏ 


ويصور شكل ١ ١7‏ قيمة السندين المشار إليهما فى ظل 
فروض مختلفة بشأن.الغلة لى معدل الفائدة السائدة فى السوق 
Jal, .(Brueggeman and Fisher, 1997, p. 595)‏ القارئ يكون قد 
bad‏ آمرين على هذا الشكل. الأمر الأول أن العلاقة بين قيمة الستد 
والغلة ليست علاقة خطية بل محدبة. الأمر الثاني أن التقلب فى قيمة 
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شكل ۱۳ ۔ ١‏ 
العلاقة بين الغلة وسعر لسند 
تقليدى وآخر صفرى الكوبون 





السعر بالآلاف 








سعر الفائدة 
الس الصفرى تفوق مثيله للسند غير الصفرىء بسبب كون الأمد 
Duration‏ لهذا السند أطول. أمرين سبق معالجتهما فى الفصلين 
الثالث والرابع من هذا الكتاب . 


خلا صسة : 


تأتى الولايات المتحدة الأمريكية فى مقدمة الدول التى حققت 
تقدما مشهودا » فى مجال توشير السيولة لسوق الإقراض العقارى, 
الذى يهدف لتوفير المسكن الملائم للشباب والعائلات محدودة الدخل. 
وقد تمكنت من ذلك بفضل الاتجاه إلى تمييز هذا المجال من الاقراض» 
واخذه بعيدا عن atl‏ تحرير laud‏ القائدة: Weed‏ عن تذخل الحكومة 
من خلال هيئات ومؤسسات تابعة لها لضمان القروض التى توجه 
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لهذا الغرض. ضمان إمتد إلى تأمين حصول الجهة المنشئه للقرض 
على الفوائد وأصل الدين فى تاريخ الاستحقاق دون تأخير. بل وذهبت 
الحكومة إلى حد قيامها بأسلوب مباشر أو غير مباشر لإعادة شراء 
تلك القروض من الجهات المنشئة لهاء بما مكن تلك الجهات من سرعة 
Sule]‏ ضخ المزيد من الموارد إلى سوق الإقراض العقارى. صاحب ذلك 
ظهور الهندسة المالية التى نجحت فى ابتكار فكرة التوريق؛ التى 
ساهمت.فى سرعة تسيل تلك القروض. هذا وقسد تمثلت بشائر 
التوريق فى السندات المضمونه بقروض الرهن.العقارى. 
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الفصل الرايع عشر 
الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية 
لمحفظة القروض 

عرض الفصل الثالث مشر لنماذج من قنون الهندسة المالية, ثم 
أختتم بالسندات المضنمونة بقروض عقارية؛ التى تعتبر نقطة الانطلاق 
نحو توريق الديؤن التى تعانى من ضعف سيولتها. وعلى الرغم من 
أن القيمه الإسمية للسند أقل من قيمة قرض واحدء إلا أنها لازالت 
كبيرةء بما يجعلها بميدة عن متناول صغار المستثمرين. هذا فضلا 
عما قد يؤدى إليه ذلك من ضسعف نسبى فى السيسولة. وفى هذا 
الفصل نتعامل مع ورقه مالية ذات قيمة أقل نسبياء يمكن توريقها من 
Tiina‏ القروض العقارية. وعلى عكس السندات المشار إليهاء والثى 
تمثل صك مسديونية؛ فإن الورقة التى نحن بصددها والتى يطلق 
عليهما الورقة المالية الناقلة للتدفقات النقدية لمصفظة القروض» هى فى 
حقيقة أمرها صك ملكية شائعة فى المحفظة. ولك أن شئت أن تشبهها 
بالوحدة أو الوثيقة التى تصدرها صناديق الاستثمار. 

وفى معالجتنا للموضوع. سوف نبد أولا بتناول أهمية هذا 
النوع من الأوراق وذلك فى القسم الأول. يتبمه القسم الثانى الذى 
يوضع كيف استطاعت الهندسة الالية توفير السيولة لقروض الرهن 
العقارى؛ وذلك من خلال تلك الأوراق. يأتى بعد ذلك القسم الشالث 
الذى يخصص لإيضاح تأثير مكونات المحفظة على الستثمرين فى 
تلك الأوراقء فالقسم.الرابع الذى يعالج كيفية تقدير التدفقات النقدية 
المتولدة عنهاء فى ظل فروض مختلفة فى شأن السداد المبكر. وأخيرا 
يأتى القسم الخامس الذى يعالج نوع أخر من الأوراق الجديدة هو 
السندات المدفوع من خلالها التدفقات النقدية للقروض العقارية, التى 
تمئل هجين من الأوراق المالية الناقلة والسندات المضمونة. 
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ماهية all! Gl gS‏ الناقلة للتدفقات النقدية : 

الورقة المالية الناقلة للتدفقات النقدية للقروض المقارية 
Mortgage Pass - Through Securities (MPTs)‏ منتج جديد للهندسة 
TAUI‏ يستهدف تحسين سيولة سوق القروض العقارية من خلال 
توريقها. وتمثل الورقة المالية التاقلة Line‏ شائعة Undivided‏ فى 
ملكية محفظة من قروض الرهن العقارى» الضمونة من مؤسسة 
الاسكان الفيدرالية FHA‏ وإدارة المتطوعين VA‏ وتتواقر فى تلك 
الأوراق متطلبات التنميط التى تجعل سوقها يتمين بالسيولة. وقد 
أطلق عليها اصطلاح الأوراق الماليه الناقلةء على أساس أن الجية 
المنشئة للقروض تتولى تحصيل فوائد وأصل القروض العقارية من 
مدينى تمك القروض ثم تتولى تحويلها إلى المستثشسرين فى تلك 
الأوراق )61 (Kolb, 1997, p.‏ وهم فى العادة الملستثصرين المؤسسيين 
مثل شركات التأمين على الحياه وصناديق الاستثمار وصناديق 
المعاشات(34 „(Bodie et al, 1997, p.‏ 





هذاء وتستخدم حصيلة بيع تلك الأوراق» فى تقديم قروض 
إسكان جديدةء شأنها فى ذلك شأن السندات المضمونة برهونات 
عقاريه MBB‏ التى سبق الاشارة إليها فى الفصل الثانى عشرء وان 
كان هناك اختلاف جوهرى بينهما . ذلك أن مخاطر السداد المبكر؛ Y‏ 
تتخملها الجهة المصدرة كما هو الحال فى السندات المضمونة: بل 
تنتقل تلك المخاطر للمستثمر فى الورقة. ويشير بروقمان وفيسشر 
(Brueggeman and Fisher, 1997, P.589)‏ إلى أن كون القروض المكوتة 
للمحفظة مضمونة من مؤسسة الإسكان الفيدرالى وإدارة المتطوعين: 
إضافة إلى ضمان مؤسسة الرهن القومية الحكومية GNMA‏ لسداد 
الفوائد وأصل القرض فى المواعيد المحددة: إذا ما توقف المقترض عن 
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السداد أو قسرر السداد المبكرء جعل تلك الأوراق تبدو وكأنها أوراق 
مالية حكومية, سواء من حيث المخاطر التى تتعرض لها أو من حيث 
سيولة سوقها 
بعبارة أخرى تمكنت الهندسة المالية من توريق أصول مالية 
مناقسة للأوراق المالية الحكومية, من حيث السيولة وعدم وجود 
فرصة لتعرض حاملها لمخاطر التوقف )61 Kolb, 1997, p.‏ بل 
ونضيف أن بيع تلك الأوراق لصناديق الاستثمار, أمطى اللستثمر 
الصغير فرصة للاستثما ستثمار غير المباشر فى القروض العقاريه؛ وهو ما 
hee‏ توسيع قاعدة المستثمرين: » وهو ما يساهم فى نفس الوقت فى 
زيادة الموارد المتاحه لتمتديل قمروض جدیده. ويصور شكل ۱١‏ ۔ ۱ 
عملية التوريق خطوة بخطو بخطره « منذ لحظة (Brueggeman and Fisher,‏ 
ety . 1997, p. 599)‏ من ذلك, يشير كولب )61 (Kolb, 1997, p.‏ إلى 
أن الأوراق المالية الناقلة, تعد في حد ذاتها أصل مالى على درجة عالية 
من التنويع, إذ تم توريقه من محفظة لقروض عقارية منوعة على 
مستوى tilde‏ وعلى مستوى الصفات الديمغرافية للمقترضين. 
وتتمثل الجهات المنشئه للقروضء التى يشير إليها شكل 
Ne 1٤‏ فى شسركات الإقراض العقارى والبنوك الملوكة لمودعيها 
Thrifts‏ والبترك التجارية وصا يماثلهاء التى Bale‏ مسا تقوم يبتاه 
محفظة من تلك السقروض. Lal‏ بالنسبة للجهات المنشكه التى شتلك 
محفظة قروض صغيرة. لا تسمح لها ببناء محفظة يتم توريق 
محتوياتها؛ فإنها تبيع تلك القروض لمؤسسة الرهن العقارى القومية 
الفيدرالية FNMA‏ أو للشركة الفيدرالية لقروض الإسكان العقارى 
«FHLMC‏ التى تقوم بدورها ببناء تلك المحافظ. وبمساعدة بذكير 
استثمارء يتم إصدار أوراق مالية تباع للمستثمرين المؤسسيين مثل 
صتاديق الاستثمارء وشركات التأمين على الحياه. وصناديق المعاشات 
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وما يمائلها. كما قد تشترى تلك الأوراق التى يتم توريقها من قبل 
الجهات Bast‏ للقروض العقارية ذاتهاء وذلك كنوع من الاستثمار . 
على أساس أن تلك الأوراق تتميز بمستوى سيولة جيد» مما يعنى 
سهولة التصرف فيها عندما يقتضى الأمر . ولعل القارئ قد لاحظ أن 
إصدار الأوراق الناقلة قد يكون لحساب الجهة المنشئة» أو لحساب 
المؤسسة الفيدرالية FNMA‏ والشركة الفيدرالية -FHLMC‏ وعليه فإن 
حصيلة البيع لابد oly‏ تذهب إلى من صدرت الأوراق الناقلة لصالحه. 








هذا ويطلق على الأوراق المالية الناقلة التى يتم توريقها من 
حفظة jue‏ ة الرهن القومية الفيدرالية FHLMC‏ بشهادات 
المشاركة Participation Certificates‏ . كما يطلق على الأوراق التى يتم 
توريقها من محافظ الشركة الفيدرالية بالأوراق الضمونة بقروض 
عقارية Mortgage Backed Securities (MBS)‏ . 





شكل ١.14‏ 
خطوات عملية التوريق والتسويق لقروض الرهن العقارى 
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! لها مؤسه الرهن القومية الفيدرالية 
[nee !‏ والشركة الفيدرالية لقروض 
الإسكان العقارى 


يبع الأصول المالية 
۰ التی ثم توريقها 
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العندسة المالية في خدمة تشجيج قروض xi‏ هن العقاري 
للإسكان : 

فى عام VAAN‏ أسهمت الهندسة المالية فى تظوير برنامج 
للشركة الفيدرالية لقتروض الإسكان العقارى FHLMC‏ تبعتها ببرنامج 
لمؤسسة الرهن القومية ألفيدرالية FNMA‏ أطلق عليه برتامج المبادلة 
Swap Program‏ . ووفقا لهذا البرنامج تقوم الشركة الفيدرالية 
FHLMC‏ ومؤسسنة الرهن FNMA‏ بشراء القروض العقارية من 
الجهات المنشئة لهاء ثم تقوم ببناء محفظة منهاء بهدف توريق 
محتوياتهاء على أن يعاد بيع تلك الأوراق إلى الجهات المنشئة. ويمكن 
لتلك الجهات أن تحتسفظ بتلك الأوراق» أو أن تمي بيعها إلى 
مستتمرين مؤسسيين مثل صتاديق الاستثمار وصتاديق المعاشات 
وشركات التأمين على الحياه, ليعاد استخدام حصيلتها فى تقدي 
قررض جديدة. 

نقطه هامة ترتبط بالهندسة المالية لتلك الأوراق» وهى أن 
القروض الكونة للمحفظة عادة ما تحمل نقس سعر الفائدة للأوراق 
التى تم توريقها منها. أما تاريخ استحقاق تلك الأوراق فيشترط أن 
يكون هو نفسه تاريخ استحقاق القروض المكونة للمحفظة: إذا كانت 
كلها بتاريخ استحقاق واحد. أما إذا تباينت تواريخ استحقاق القررض 
داخل المحقظةء حينئذ ينبغى أن يكون أقصر تاريخ استحقاق لتلك 
القروض؛ء أطول من تاريخ استحقاق الأوراق المالية التى تم توريقها. 
ولكن لماذا هذا الشرط بالنسبة لتواريخ الاستحقاق؟ فى حقيقة الأمر 
أنه شرط اساسی فى عمليات التوريق بصفة عامة, إذ يستهدف أن 
يظل زصيد القروض الضامنة للسندات المصتفظ بها gl‏ الأمين أو 
الصارس Trustee‏ عند المستوى الذي ئ يحقق تفطية ملائمة لقسيمة 
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السندات المصدرة. إنها الهندسة المالية التى لابد وآن تنظر إلى الجواني 
المختلفة لضمان البقاء والاستمرارية لمنتجاتها. ويوضح شكل ٠٤‏ - ۲ 
كيفية بذاء وتثقيد برنامج المبادلة. 

هذاء وإذا كان قد كتب لتلك الأوراق البقاء والاستمرارء فإن هذا 
لابد وأن يرجع إلى yates‏ قى تحقيق السعادة لكل الأطراف المشاركة 
ot‏ العملية. فهل حدث ذلك فعلاً؟ نعم حدث. آولا تمكنت الجهات 
المنشئة للقروض العقارية من تسييل تلك القروض» وذلك من خلال 
قيام الشركة الفيدرالية ومؤسسة الرهن القومية الفيدرالية بتوريقها. 
ثانيا قامت الجهات المدشكة بإعادة شراء الأوراق المالية التى تم توريقها. 
والجميل فى ذلك» أن تلك الأوراق تحمل نفس سعر الفائدة على 
القروض العقاريةء التى منها تم التوريق: أى لم تخسر الجهة المنشكة 





شكل ۲.۱٤‏ 
برنامج المبادلة 













الشركة الفيدرالية 
مؤسسة الرهن الفيدرالية 





سي بيع القروص العقارية 
a-‏ بيع أرراق مالية 


۔ س چ تدفقات نقديه 
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شيئًا سوى رسوم تدفعها للشركة الفيدرالية ومؤسسة الرهن 
القو مية الفيدرالية مقابل جهودهما. إنها تكلفة المسيولة العالية التى 

ربما يكون القارئ قد لاحظ أو تساءل» عن السيب وراء بيع 
الشركة الفيدرالية ومؤسسة الرهن الفيدرالية كافة الأوراق التى تم 
توريقها للجهات المنشئة. folky‏ لم يباع لها جزء منهاء بينما gla‏ 
الجزء الباقى مباشرة إلى صتاديق الاستثمار وشركات التأمين 
وغيرها من اللستشمرين المؤسسسيين؟ بعبارة أخرى BU‏ تباع الأوراق 
أولا للجهات المنشئةء التى تعيد بيعها تثمرين المؤسمسيين؟ 
تكمن الإجابة فى أن خدمة المبادلة تعد جوهريةء خاصة للشركات 
والمؤسسات الصغيرة المنشئه لقروض الرهن العقارى. فالشركات 
والمؤسسسات الكبيرة يمكنها الاضطلاع بعملية التوريق بنفسهاء أما 
الشركات والمؤسسات الصغيرة التى لا يملك أى متها محفظة بحجم 
يجعل غملية التوريق اقتصادية, فإنها عادة ما تبيع القروض للشركة 
الفيدرالية ومؤسسه الرهن القومية الفيدراليةء اللذان يقومان بدورهما 
ببناء محافظ كبيرة؛ ثم يقومان بتوريق محتوياتها. أما الثمن اللدفوع 
لشراء القروض من كل جهة من الجهات المنشثة لهاء فيتمثل فى 
حصة من الأورأق التى تم توريقهاء وذلك بقيمة تعادل قيمة القروض 
الشتراه. وهكذا تبدو تكلفة التوريق محددة بقيمة الرسوم التى 
تدفعها الجهات المنشئة فى مقابل عملية التوريق. 

ثم thle‏ مرونه كاملة للجهات المنشئة فى شأن التصرف فى 
الأوراق المالية التئ أعيد شسراؤهاء بما يحقق لها تعظيم العائد. كيف؟ 
عادت آليها القروض فى صورة أوراق مالية قابلة للتداول» تحمل نفس 
سعر الفائدة على القروض التى كانت الأساس فى عملية التوريق. 
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وعليه لى أن أسعار القائدة قد انخقضت فى السوقء فى وقت انخفض 
فيه أيضا الطلب على القروض العقارية. حينئذ يكون من صالحها 
الابقاء على اس تشمارها فى الأوراق إكاليه للشتراة. ومع هذاء إا ما 
لاحت للجهة اللنشئة قرصة أ تثمارية مواتية: عندئذ يمكنها بيع كل 
أو جزء من تلك الأوراق إلى المستثمرين الؤسسيين» بسعر يفوق 
القيمة الإسميه لتلك الأوراق: وذلك Ue‏ أن أسعار الفائدة قد 
انخفضت فى السوق. أما إذا ما ارتفعت أسعار الفائدة فى السوق» 
ورغبت الجهة اكنشئة فى اغتنام الفرصة: فإنه يمكنها بيع حصصة من 
تلك الأوراق» نظرا لما تتمتع به من سيولة مرتفعة. ليس هذا فقط بل 
أنه بسبب انخفاض القيمة الإسمية التى تصدر بها تلك الأوراق مقارنة 
بقيمة القرض الواحد فى المحفظة التى تم توريقهاء أصبح مر الممكن 
للجهة المنشئة أن تتحكم إلى حد حد كبير فى حجم الاستثمار الذى 
تقرر الابقاء عليه والقدر الذى ينبغى التصرف فيه بالبيع. 








ولكن ماذا عن الشركة الفيدرالية FHLMC‏ أو فزدى ماك 
Freddie Mac‏ ومؤسسه الرهن القومية الفيدرالية FNMA‏ أر فنى مى 
oa 355 Fannie Mac‏ أمدافهما من حيث توفير السيولة لسوق 
ual‏ العقارية. كما حصلا على بعض المكاسب التى يمكن 
استخدامها فى تمويل نشاطهما. تتمثل تلك المكاسب اساسا فى 
الرسوم مقابل عملية التوريق. يضاف إلى ذلك أن لدى كل من 
المؤ, إسستين إدارة تجارية Trading Department‏ تقدم خدمة تسويق 
الأوراق المالية التى تم توريقها لصالح الجهات النشكة للقروض 
العقاريةء وذلك إذا ما لجأت الجهة المنشئة لأى منهما بغرض المساعدة 
فى بيع جزء من تلك الأوراق. 


ثم ماذا عن الس gape E‏ فى ظلك SLs‏ زهم أمن. 
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فالقروض العقارية التى على أساسها تم التوريق؛ عادة ما تكون 
مخسصونة من إدارة الإسنكان الفيدرالى FHA‏ أو إدارة المتطوعين LVA‏ 
كذلك فإنه طالما أن مؤسسة الرهن الحكوعية GNMA‏ أو جينى مى 
Galea Ginnie Mae‏ لسداد الفوائد وأصل القروض التى تتكون منها 
المحفظة فى التواريخ المحددة لاستحقاقهاء فإن الأصول المالية الثى ثم 
توريقها من الحفظة تسبح هى الأخرى متمتعة بنفس الضمان. 


وهكذاء تعتبر تلك الأوراق بعثاية أوراقا مالية i‏ 











بارة أخرى يتوافر لها المنتج. الذى تفننت الهندسة المالية فى 





تصميمه الصفات التى تتسم بها الأوراق المالية الحكومية. ومن ثم 
يصبح المستثمر فيها بعيدا عر محاطر التوقف Default Risk‏ عن 


السداد 
تا شر مكونات | Abad‏ علي المستخمر في GEA‏ المالية الذى 
ثم توريقهاء 

قروض الإسكان وإمكانية توريقهاء هى القادم الجديد؛ الذى 
يتوقع أن يكون له تأثير كبير على آسواأق رأس JU‏ العربية. لذا قد 
use‏ من الملائم التعرض لمواصفات مكرنات محفظة القروض» لنرئ 
لمسات الهندسة المالية عليهاء وكيف Gils‏ تقدم خدمة متميزة 
للمستثمرين فى الأصول المالية التى يتم توريقها من مكونات تلك 
المحقظة. 

فى البداية نشير إلى أن التوريق مهما اختلقت صوره؛ هو على 
قروض عقارية تتوافر لها عناصر الأمأن» بما يجعل الأصول المالية 
التى يتم توريقها بعيدة عن مخاطر التوقف عن السدادء شأنها فى 
ذلك شأن الأوراق الالية الحكومية. غير أن مكونات محفظة ما قد 
تختلف عن غيرها من حيث سعر الفائدة على القروضء وتاريخ 
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استحقاقهاء وعدد القروض ألكونة للمحفظة والتوزيع الجغراقى لهاء 
واحتمال السداد المبكر الذى يترتب عليه استدعاء الأوراق المالية التي 
يتم توريقها. إلى جانب التباين فى الظروف الشخصية للمقترضين. 
وحيث أن اتلك السوامل تأثير على نمط التدفقات النقدية للأصول 
المالية التى يتم توريقهاء كما أن لها أيضا تأثير على الغلة Yeild‏ 
المتوقع أن تتولد عنهاء لذا قد يكون من الملائم تناول الكيفية التى 
تتعامل بها الهندسة QU‏ مع تلك المتغيرات» وذلك عند بتاء محفظة 
قروض بفرض التوريق - 599 (Brueggeman and Fisher, 1997, pp.‏ 
)604 . 
١‏ = سعسر الفائدة + 

فى البداية نؤكد على أن الغالب فى قروض ألرهن العقارىء التى 
يتم توريقهاء أنها تحمل سعر فائدة ثابت» وأن القليل منها يحمل 
سعر قائدة متغير Adjustable Rate Mortgage(ARMs)‏ على aul‏ 
الذى سبق الإشارة إليه فى الفصل الثانى عشر. ومن المتوقع أن 
يكون لتنميط مكونات a atl‏ من حيث نمط الفوائد وتواريخ 
الاستحقاق» أثر كبير غلى امكانية المستثمر فى الأصول الماليه التى 
يتم توريقهاء أن يضع تقديرات لما سيحصل عليه من عائد مستقبلى. 
فلو أن سعر الفائدة على بعض القروض ثابت والآخر متغيرء حينكذ 
سيصسعب على المستثمر تقدير التدفقات النقدية المستقبلة, نظرا ON‏ 
الأوراق المالية التى سيتم توريقها لابد وأن تحمل سعر فائدة متغير . 
وبالنسبة إلى تنميط تواريخ استحقاق القروض فسوف نعرض له 
فيما بعد. ويبقى تنميط محفظة القروض التى يتم توريقها ضرورة لا 

ومع هذا فإن الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية لمحفظة 
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القروض Mortgage Pass - Through Securities (MPTs)‏ يمكن أن تشذ 
عن تلك القاعدة. ذلك أن من الممكن أن يتم التوريق من مسحصفظة 
قروض تكون فيها الفوائد خليط بين الثابت والمتغيرء بل وتتباهن 
تواريخ استحقاقها. وفى هذا يشير بروقمان وفيشر (Brueggeman‏ 
and Fisher, 1997, P. 603)‏ إلى أن ذلك من OLB‏ أن يُسهل من بثاء 
محفظة كبيرة يصدر عنها عدد كبير من الأوراق المالية. وحيث أن 
الجائب الأكبر من تكاليف الإصدار هو من النوع الثابت» فإن نصيب 
الورقة الواحدة من تلك التكاليف لابد وأن يكون صغيرا. مرة أخرى 
تكشف الهندسة المالية عن وجهها الجميل» فانخفاض تكاليف الإصدار 
قد يشجع على إصدار الأوراق المالية بسعر فائدة أعلى ببضع bE‏ 
أساس Base Points‏ مما قد يعوض المستثمر فى تلك الأوراق عن عدم 
التأكد بشأن التدفقات النقدية dad Sl!‏ نتيجة لكون خليط القروضص 

يحمل أسعار فائدة متباينة. 





هذاء وفى حالة تعدد أسعار الفائدة على القروض المكونة 
للمحفظةء يكون سعر الفائدة على الأوراق المالية المصدرة: معادلا 
لأقل سعر فائدة للقروض التى تحتويهاء مطروحا مته نسبة فى 
مقابل خدمة تلك الأوراق » وضمان الأصل المستثمر والفوائد المتولدة 
te‏ مرة أخرى يكشف المهندسون الماليون عن قدرتهم على تصميم 
المحافظ وتوريقهاء بطريقة تجعل كل الأطراق سعداءء؛ Gly‏ من أخذ 
بيمينه لابد أن يدفع بيساره. نعم سعر الفائدة على الأوراق ألتى يتم 
توريقها عن محفظة تتضمن قروضا تتباين أسعار الفائدة عليهاء قد 
يكون منخفضا (إذ Bole‏ ما يكون معادلا لأقل سعر فائدة على 
القروض المكونة للمحفظة), وذلك عما كان يمكن أن يكون عليه الحال 
لو أن أسعار الفائدة على تلك القروض كانت متماثلة. ولكن فى مقابل 
ذلك يحصل المستثمر فى الأصول المالية التى تم توريقها على تمط 
للتدفقات النقدية (المقدار والتوقيت) يتسم بدرجة أكبر من الاستقرار» 
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إذ تصبح تلك الأوراق أقل عرضة لمخاطر السداد المبكر لقيمة القروض 
المكىنة للمحفظة. كيف ذلك؟ 

عندما تحمل القروض نقس yas‏ القائدة فإن احتمال السداد 
المبكر لها جميعاء يكون احتمال كبير » إذا ما اتخفضت أسعار الفائدة 
فى السوق» عن سعر الفاكدة على تلك القروض. أما عند تعدد أسعار 
القائدة على القروض المكونة للمحفظة؛ فإنه فى حالة اتخفاض أسعار 
الفائدة» فلن تكون فرص السداد المبكر قائمة سوى للقروض التى 
تكون أسعار الفائدة عليها أعلى من سعر الفائدة السائد فى السوق. 
ففى هذه الحالة فقط. سيجد المقترض أن من صالحه السداد المبكر: 
والحصول على قرض جديد بسعر قائدة منففضء يتمشى مع ما 
هو سائد فى السوق. هذا لا يتوقع له أن يحدث بالنسبة للقروض 
الأخرى التى تتضمنها المحفظة: رتحمل سعر فائدة أقل مما هو سائد 
فى السوق. 
m Y‏ تاريخ الاستحقاق : 

سيق ان أشرنا إلى أن تواريخ استحقاق القروض المكونة 
للمحفظةء لها تأثير على مدى استقرار التدفقات النقدية المتولدة عن 
الأوراق التى يتم تخليقها منها. فمندما يكون تاريخ استحقاق يعض 
القروض أقرب من تاريخ استحقاق الأصول المالية التى تم توريقهاء 
عنڊئذ يتوقع استخدام حصيلة تلك القروض فى استدعاء جزء من 
الأوراق المالية المصدرة. غير أننا نضيف هنا نقطة أخرى لها علاقة 
بتاريخ الاستحقاقء هى تلك القروض إلتى قد يكون قد سبق للجهة 
المنشئة تقديمها منذ فترة طويلة سابقة على تكوين المحفظة 
Seasoned Mortgages‏ . هذه القروض إذا ما أضيفت إلى مكونات 
المصفظة؛ يزداد عدم التأكد بشأن نمط التدفقات النقدية للأصول 
المالية التى يتم توريقها منها. كيف ذلك؟ 


ttt 


القروض التى لم تدخل فى المحفظلة بفرض التوريق. إلا بعد 
فترة زمنية طويلة من تقديمهاء هى الأكثر عرضة من غيرها للسداد 
الليكر. فأصحاب تلك القروض» ريما يكوئوا قد حصلوا عليها من 
سنين عدة. ومع مضى فترة طويلة على الاقتراض» تتفير ظروف 
القشرض» وتزداد رغبته فى تغيير المسكن سواء من حيث الحجم أو 
الموقع: كمأ يزداد احتمال حصول المقترض على فرص عمل أفضل فى 
مناطق جغرافية أخرى. وفى US‏ الحالتين يتوقع قيامه ببيع المسكن 
والسداد المبكر للقرض» وهو ما يعنى بالتبعية سداد قيمة جزء من 
الأوراق التي تم إصدارها قبل أن يحل تاريخ استحقاقها. 

ومن Gab‏ أخرىء فإن مخاطر التوقف عن السدادء وما يترتب 
عليها من سداد مبكر للقروضء تكون Bale‏ فى السنوات الاولى من 
P EPA [ue ol‏ هنا يعني أن شرص السداد للبكرء DAT‏ 
مخاطر التوقف. للقروض التى تم تقديمها منذ فترة طويلةء والتى 
دخلت ضمن مكونات المحفظة فى تاريخ لاحق «Seasoned Mortgages‏ 
تعد فرصة thine‏ بعبارة أخرىء أن لهذا النوع من القروض تأثيرين 
عكسيين على قرص السداد المبكر. فمخاطر السداد المبكر يسيب 
تغير ظروف المقترض تعد كبيرة: أما مخاطر السداد المبكر بسبب 
مخاطر التوقف فتعد ضئيلة. وتكيجه لهذا التعقيدء وتحقيقا لزيد من 
الاستقرار للتدفقات النقدية. من الأصول الالية al‏ يتم توريقهاء 
يضع المهندسون الماليون حدا أقصى لما يمكن أن تتضمنه المحفظة من 
مثل هذه القروض. 


۴ د هجم محفظة القروضي ومستوی تنویعها جغر افيا : 


يمكن القول بصفة عامه» أنه مع بقاء العوامل الأخرى على 
حالهاء كلما كانت قيمة المحفظة كبيرة» زاد عدد القروض المكونة لهاء 
وأصبح نمط التدفقات النقدية للأصول GUY‏ إلتى يمكن توريقها 
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منهاء وأيضا غلة تلك الأصول أكثر استقرارا. قتعرض عدد محدود 
من القروض المكونة للمحفظة .مخاطر التوقف أو مخاطر السداد 
OSH‏ يتوقع أن تكون آثاره محدودة على نمط التدفقات النقدية وعلى 
غلة الأصول الماليه التى يمكن توريقها منها. أنه منطق التنويع ؛ الذئ 
نعترف به نحن طلاب الإدارة المالية. يضاف إلى ذلك تقطة اأخرى ذات 
علاقةء وهى خضرورة الاهتمام بالتنويع الجغرافى للقروض التى 
تتكون منها المحفظة: إذ من شأن ذلك من أن يؤدى إلى تخفيض 
مخاطر التوقف ومخاطر السداد المبكر. 

فعلى سبيل JOU‏ يتوقع أن ترتفع مخاطر التوقف عن السدادء 
فى المناطق التى تتعرض لظروف اقتصادية غير مواتية؛ ترتقع بسببها 
نسبة البطالة. كما قد يكون ارتفاع نسبة البطالة ذاتها هو مصدر 
مخاطر السداد GS‏ نتيجة لقيام بعض المقترضين ببيع مساكنهم 
والهجرة إلى مناطق جغرافية أخرى تتيح المزيد من فرص العمل. هذا 
المتغير قد لا يكون له شأن كبير على أى حال فى أقطارنا العربية على 
عكس الولايات المتحدةء حيث تمثل كل ولاية كيان مستقل اقتصاديا 
إلى ae‏ كبير. إنها إذن مهمة المهندسون الماليون الذين تقع على 
مسئوليتهم توفير مستوى ملائم من تنويع المحصفظة التى يتم 
توريقها. فتوفر حد أدنى من التنويع قد يتطلب التخلى عن تنميط 
مصفظة القروض» سواء من حيث سعر الفائدة أو من حيث تاريخ 
الاستحقاق: وذلك لضمان حجم ملائم لتلك المحفظة: بما يوفر لها 
سمات التنويع المنشود. هذا بدوره يتطلب هندسة مالية من نوع cond‏ 
للحد من الآثار السلبية التى قد تصاحب التخلى عن تنميط المحفظة. 
إنها ضرورة الرؤية الشاملة للأمور. 


a $‏ الاستدعاء الاجمارى للأوراق الحالية + 





قد ينخفض عدد وقيمة القروض المتبقية قى المصفظة عن 
مستوى معين, كنتيجة wl)‏ دأد المبكر أو للتوقف عن السداد, بحيث 
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تصبح تكلفة إدارة dal‏ واللأصول TAUI‏ التى تم توريقها غير 
اقتصادى, يما يستوجب الاستدعاء الإجبارى للأوراق المالية: التى 
سبق توریقهاء ٠‏ وهى ما يطلق عليه بالاستدعاء الشامل Nuisance or‏ 








Cleanup Call‏ . ومن المتوقع أن يترتب على الاس تدعاء الشامل 
ae‏ افانية be aed eed‏ على Aiei‏ 
بل وإحداث خلل فى الخطط الاستثمارية للمستثمرين فيها. 
هه القروف الشخصية للمقترض : 

بقى متغير جوهرى أخر له أهميته» هسو الغلروف الشخصية 


المقترضين. فالسنء والظروف الاقتصادية: والزواج والطلاق؛ 
والتغير فى حجم الأسرة عبر الزمن » وغير ذلك من عوامل مماثلة, 
لابد وآن يكون لها تأثير على نمط التدفقات النقدية للأصول TAUI‏ 
التى يتم توريقها. وعلى الرغم من أهمية تقدير تأثير الظروف 
الشخصية للمقترضين على التدفقات النقدية» للأوراق المالية التى يتم 
توريقها عن محفظة القروضء فإن المعلومات بشأنها ليست فقط 
صعبة المنال» بل ويتعذر الحصول عليها فى الوقت المناسب. 

هذه هى المتغيرات التى تؤثر على نمط التدفقات النقدية والغلة 
Sal ill‏ عن الأصول الالية التى يتم توريقها. ولعل تأمل تلك 
المتغيرات يكشف طبيعة المخاطر التى يتعرض لها المستثمر فى تلك 
الأصول . ذلك أنه يتعرض لمخاطر التوقف عن السداد (Default Risk‏ 
كما يتمرض لمخاطر السداد المبكر Prepayment Risk‏ . التى يقابلها 
فى الأصول المالية الأخرى ذات الدخل الثابت مخاطر الاستدعاء Call‏ 
Risk‏ . كما يتعرض المستشمر فى تلك الأوراق أيضا لمخاطر سعر 
ألفائدة Interest Rate Risk‏ ألتى ترتبط بكل الاصول المالية ذات الدخل 
cl Al‏ والتى تنقسم يدورها إلى مخاطر Price Risk ya ull‏ 
ومخاطر إعادة الاستثمار Reinvestment Rate Risk‏ . 
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مقا هيم أخري لها pad‏ علي المستثمر: 

وإذا كتا نحاول القاء المزيد من الضوء على الأمور التى ينيغى أن 
يدركها اللستثمرء Ley‏ يمكنه من اتخاذ القرار الاستثمارى السليم: OB‏ 
هناك ثلاثة مفاهيم لابد أن يدرك المستثمرون فحواهاء هى معدل 
الكوبون على الأصول الالية التى يتم توريقهاء ومدى التأخير فى 
الحصول على التدفقات النقدية: ومعامل المحفظة محل التوريق. 
at‏ معدل المكوبون للأصل الحالى ممل التوريق : 

عندما يكون سعر الفائدة على القروض المكوتة للمحفظة 
متمائل» يكون سعر الفائدة على الأصل المالى الذى يتم توريقه؛ فى 
العاده: أقل من سعر الفائده على القروضء وذلك بعدد معين من نقاط 
الأساس يطلق عليها رسم الخدمة Servicing Fee‏ وقد تصل نسبة 
تلك الرسوم إلى ٠١‏ نقطه أساس أو بلغة النسب المشويه ١‏ ,/» على 
أساس أن كل ٠٠١‏ وحدة اساس تعادل ./١‏ وعادة ما تقسم رسوم 
الخدمة بين الجهة المنوط بها خدمة الأوراق المالية التى يتم توريقهاء 
والتى تمصل على ما يسمى برسم خدمة القروض Loan Servicing‏ 
«Fee‏ وبين المهة الضامنة للفوائد وأصل الدين وهى جيني مى 
Ginnie Mae‏ أى مؤسسة الرهن القرمية الحكومية GNMA‏ التى 
تمصل على ما يسمى برسم الضامن Guarantor Fee‏ فلو أن رسم 
الخدمة ٠١‏ نقطة أساسء عندثذ قد تحصل الجهة المنرط بها خدمة تلك 
الأوراق على ٤١‏ نقطة أساسء فى مقايل ۸ نقط أساس للجهة الضامنة 
(Marshall and Bansal, 1993, p. 413)‏ 

أما إذا كانت المحفظة التى تم توريقها تحتوى على قروض تتباين 
من حيث سعر القائدة على القروض المكونة لهاء عتدئذ يكون معدل 
الكوبون على الأصل محل التوريق أقل من أصغر معدل كويون على 
القروض المكونة للمحفظه التى يتم توريقهاء وهو ما سبق الاشارة 
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إليه فى موضع أخر. وفى .حالات أخرى قد يحسب معدل الكويون 
على الأصل محل التوريقء على أساس ما يسمى بالتوسط المرجح 
بالأوزان لمعدل الكوبون على القروض المكونة للمحفظة. وفى هذه 
الحالة يكون رسم الخدمة ممثلا فى الفرق بين المتوسط المرجح وسعر 
الفائدة المقرر على الأصل الذى تم توريقه . 
gan = Y‏ انتأخير فى المصول على التدفقات النقدية . 

قد يمضى بعض الوقت منذ قيام الجهة المنوط بها خدمة الدين 
باستلام الدفعات الدورية من المقترضينء إلى أن يتم دقعها 
للمستثمرين فى الأصول المالية التى يتم توريقها. يحدث هذا عندما 
يأتى تاريخ الحصول على التدفقدات النقدية من مدينى القروضء قبل 
تاريخ استحقاق التدفقات النقدية للمستثمرين فى الأوراق التى يتم 
توريقها من محفظة القروض » هذا. وقد يتراوح التأخير ما بين ١4‏ 
يوم و 25 يوم. ولهذا التأخير بالطبع تأثير سلبى على غلة الاستثمار 
فى تلك الأوراق. ومع هذاء فقد قدمت الهندسة المالية حلا لتلك 
المشكلة؛ وذلك بأن يأخذ فى الحسبان عند تقدير سعر الفائدة على 
الأوراق المالية التي يتم توريقهاء امكانية استثمار تلك التدفقات خلال 
الفثره الوسيطة. 
mT‏ مقامل المحفظة محل التوريق : 

يتمثل معامل المحفظة Pool Factor‏ فى قيمة رصيد القروض 
المكونه للمحفظه فى لحظة ما إلى القيمة الأصلية للمحفظة. ويتوقع 
أن تكون هذه النسبة مساوية للواحد الصحيح فى البداية؛ ثم مع 
سداد الدقعات والسداد Sal‏ والتوقف عن السدادء تبدا النسبة فى 
الانخفاض. فلو أن المحفظة قد بدأت بقيمه قوامها ۰ gale‏ جنیه» 
ومع مرور الزمن انخقض رصيد القروض إلى +٠٠‏ مليون جنيهء 
حينئذ يكون معامل المحفظة ۸, . ولمعامل اللحفظة أهميته للمستتمر 
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الذى يرغب فى شراء الأصل المالى الذى تم توريقه منها. فانخقاض 
معامل المحفظة يشكل كبير مع الزمن بسبب السداد المبكرء يعنى أن 
مخاطر استدعاء جزء من الأصول امالية ألتى تم توريقها متهاء هو 
احتمال قائم. هذا الاستدعاء لابد أن يكون له تأثير على القيمة التى 
يرغب المستثمر فى دفعها لاقتناء الأصل. 
كسفية تقدير التدفقات النقدية : 

قد يكون من الملائم أن نعرض فى هذا المقام لكيفية تقدير 
التدفقات التقدية التى يدفعها القترضونء» والتدفقات النقدية التى 
يحصل عليها الستثمرين فى الأصول امالية التى يتم توريقها من 
محفظة القروض» وهى هنا الأورق المالية الناقلة للتدفقات النقدية 
لمحفظة قروض الإسكان Mortgage Pass - Through Securities‏ 
(MPTs)‏ . وسوف نفترض أنه أمكن بناء محفظة قمروض قوامها 
مليون جنيه؛ كلها تحمل سعر فائدة ثابت معدله »/٠١‏ وتستحق 
بعد عشر سنوات. ورغم أن رسم الخدمة عادة ما يكون فى حدود 
5 فسوف نفترض هنا لتيسير الحساب أن رسم الخدمة ١‏ /ء بما 
يعنى أن سعر الفائدة على الأوراق الماليه الناقلة MPTs‏ بفرض أن 
عددها ٠٠‏ ورقه بقيمة 2٠٠٠١‏ جنيه للورقة الواحدة هو DN‏ 

وقد افترضنا كذلك» أنه ليس هناك احتمال للسداد المبكرء وإن 
كنا سنسقط هذا الفرض فى مرحلة تالية. كما افترضنا كذلك أن 
المدفوعات للمستثمرين هى على اساس سنوى('). ويصور جدول ` 
١-4‏ التدفقات النقدية من قروض الإسكان الى حملة الأوراق المالية 
الناقلة 34815. هذا وقد أستخدمت المعادلة :١ ١4‏ لحساب قيمة 


O)‏ المدفوعات للمستثمرين فى الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية لقروض 


الإسكانء عادة ما تكون على أساس شهرى» ومن ثم فإن الافت راض السنوى 
اللتدفقات النقدية هر بهدف تيسير العرض. 
to-‏ 





القسط السنوى لسداد القرضء وذلك بإيجاد قيمة الدفعة السنوية »> 
للقروض المكونة للمحفظة التى تبلغ قيمتها مليون جنيه تسدد على 
عشر calais‏ وتحمل كلها سعر فاكدة معدله N+‏ 
قيمة الدفعة السنوية = قيمة القرض + ق حر )6-36( 
حيث ١ق te‏ تمثل القيفة الحالية لتدفق نقدى يتم الحمصول 
عليه دوريا حتى Qo‏ استحقاق مكونات محفظة القروض؛ وبمعدل 


خصم AV‏ 
قيمة الدفعة السنوية = VERVE Verte‏ = ۷ جيه 


وعليه تضبح الدفعة السنوية التى يدفعها المقترضون هى 
5 جنيه» التى تظهر قى العمود رقم Uy ٠۲‏ كان سعر الفائدة 
على رصيد القروض فى المحفظة فى أول كل ترة هى ٠١‏ /ز, فإنه 
عندما تخصم تلك الفوائد (عمود رقم (Y‏ من قيمة السداد الدورى 
فى عمود رقم ؟ » نحصل على القيمة المدفوعة من أصل القروض» 
أى بعبارة أخرى قسط سداد أصل القروضء الذى يظهر فى العصود 
رقم £ وإذا ما طرحنا القيمة المسددة من hel‏ القروض فى عمود 
رقم É‏ من رصيد تلك القروض فى عمود رقم »١‏ نحصل على رصيد 
المحفظة في أول الفترة التالية, والذى تحسب على أساسه الفوائك 
المستحقة. 

فمثلا فى الفترة الشالثهء بلغت قيمة القسط WV Eo‏ جنيه, © 
يطرح منها فوائد قيمتها 87875 جنيه محسوبة على رصيد المحفظة 
فى نهاية الفترة الثانية, لنصل إلى قيمة القسط المدفوع من أصل 
القروضء والذى تبلغ قيمته قى تلك الفترة ۷١۹۲١‏ جنيه. وإذا ما 
خصمنا ذلك المبلغ من رصيد المحفظة فى نهاية السنة الشانية 
(314557 جنيه) نحصل على رصيد المحفظة فى بداية السنة FAN‏ 
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' جنيه)» وهو الرصيد الدى تحسب على أساسه الفواف‎ VATY So) 
ALN × VANTS e) المستحقة فى السنة الرابعة‎ 


ونظرا لأننا قد اقترضمنا آنه من غير المحتمل أن يحدث سداد 
مبكرء فإن إجمالى السداد فى العمود رقم V‏ يساوى تماما السداد 
الدورى فى العمود رقم ٠۲‏ تأتى للعمود رقم ۷ الخاص برسم الخدمه, 
الذى يحسب علئ رصيد المحفظة فى أول كل فترة؛ حيث اقترضنا أنه 
١‏ . فمثلا تبلغ الرسوم فى الفترة الثالثة الحسوية على رصيد 
الحفظة فى تهاية الست الثانية 414۴ جننيه Uy.‏ كانت تلك الرسسوم 
هى عبء على المستثمرين فى الأوراق المالية الناقلة 21215 فإنها 
تطرح من مستحقاتهم, التمثلة فى إجمالى المبالغ التى دفعها المدينون 
والتى تبلغ ٠١١۷١١‏ جنيه سنوياء لنمصل على التدفقات النقدية 
الكلية الصافية لكافة المستثمرينء والتى تبلغ فى الفترة الثالثة 
1١50‏ جنيه. ونظرا لأننا قد سبق أن افترضنا أنه سيصدر عدد 5٠‏ 
ورقه مالية ناقلةء فإن نصيب الورقة الواحدة من تلك التدفقات سوف 
يبلغ فى تلك السنه ۳۰۸۱ جنيه NoE W)‏ جنيه + 00 ررقة) .هذاما 
يظهر فى العمود رقم ؟ . يستثنى من ذلك أول قيمة فى ذلك العمود. 
بجي تيت ا ٠‏ مل gial‏ التقدى الخارع يفرط Tigh‏ 
ويبلغ 2٠٠٠١‏ جنيه ( ١ e‏ جنيه على ٠٠‏ ورقة). 

بقيت نقطة لها أهميتهاء وهو أن سعر إصدار الورقة المالية 
الناقلة MPTs‏ فى هذا المثال قد تحدد يما يعادل ٠٠٠٠٠١‏ جنيه وهذه 
قيمة عادلة. ذلك اننا افترضنا أن معدل العائد المطلوب على الاستثمار 
فى تلك الأوراق» هو ذاته معدل الكوبون الذى تحمله ای ZA‏ ومن ثم 
لابد وأن تباع الورقة بقيمتها الإسمية. وهى قيمة مكونات االحفظة 
مقسومة على عدد الأوراق المصدرة ( BV ٠٠٠٠‏ جنيه + ٠‏ دورقة). 


fa 


أمالى كان معدل العائد اللطلوب على الاستثمار هو ZA‏ أى أقل من 
معدل الكوبون: حينئذ يتوقع أن يزيد سعر الإصدار عن القيمة 
الاسمية. والعكس يصبح صحيحا لو أن معدل العائد المطلوب كان 
٠٠١‏ / أو أكشر. إنها العلاقة العكسية الأزلية بين سعر الفائدة والقيمة 
الحادلة للورقة المالية. 

قلى أن معدل العائد المطلوب ZA‏ حينئذ تكون قيمة الإصدار 
الكلى ٠١5555٠‏ جنيهء وسعر الإصدار للورقة الواحدة ١5١5‏ جنيه. 
قيمه الإصدار الكلى> القيمة الحالية للتدفق النقدى فى العمود رقم A‏ 

مخصومة يمعدل خصم ۸ / = ١١15595٠١‏ جنيه 
سعر الإصدار للورقة= القيمة الحالية للتدفق النقدى فى العمود رقم 4 
مخصوما بمعدل خصم ZA‏ د ۲۰۹۱۹ جنيه 

أما إذا كان معدل العائد المطلوب هى /٠١‏ » فإن قيمة الإصدار 
الكلى تصبح 50155٠‏ جنيه؛ وسعر الإصدار للورقه VANYA‏ جنيه ٠‏ 
تقدير الد فقات Saodat‏ فى فل افتر اض السداه المجكر: 

من السمات المميزة للأصول المالية التى يمكن توريقها من 
القروض العقارية: إمكانية قيام مشترى العقار بسداد قيمة القرض 

فى أى وقت يشاء. وإذا ما حدث ذلك» حيذ قل تلك 
التدفقات إلى المستثمرين فى الأوراق المالية التى تم توريقهاء فى 
صورة استدعاء عدد من تلك الأوراق. يحدث هذا عادة عندما تنخفض 
أسعار القائدة فى السوق» بما يشجع المقترض على الحصول على 
قرض حديد بسعر الفائدة السائد. واستخدامه في سداد القرض الذى 
سبق الحصول عليه ويحمل سعر فاكدة مرتفع ;534 (Mayo, 1997, p.‏ 
Saunders, 2000, p. 673)‏ . 
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وتشبه مخاطر السداد المبكر مخاطر الاستدعاءء وإن كانت 
تختلف عنها من بعض الوجوه. ففى ظل مخاطر الاستدعاء يكون من 
المعلوم لدى المستثمر أن الاستدعاء لن يتم إلا بعد فترة محددة. فضلا 
عن إمكانية حصبول المستثمر على تعويض يتمثل فى الحصول على 
سعر للاستدعاء» يتص عليه فى نشرة الاكتتابء عادة ما يكون أعلى 
من القينمة الإسمية Ley‏ يعادل القوائد Sul‏ سنة. يستثنى من ذلك 
الحالات التى ينص فيه! على حق الشركة فى استدغناء عدد من 
السندات بعد فترة Dyes‏ من الإصدارء بصرف النظر عن مستوى 
سر الفائدة السائد فى السوق» وحينثذ يكون الاستدعاء بالقيمة 
الإسمية. ويعتبر تنفيذ هذا الشرط الزامي على الجهة المصدرة 
للسند. كذلك تختلف مخاطر السداد المبكر عن مخاطر الجدولة 
«Schedule Risk‏ كما يعرفها طلاب الإدارة المالية والتى يبدو فيها عدم 
التأكد بشأن التدفقات النقدية الممستقبلة المرتبطة محدودا. وقى محاولة 
للتغلب على مخاطر عدم التأكد بشآن التدفقات النقدية للأصول التى 
يتم توريقهاء عادة ما تضع الجهة المصدرة لتلك الأوراق تقديرات 
محتملة للسداد المبكر؛ على اأساسها يتم تقدير التدفقات النقدية وغلة 
الاستثمار. كيف ذلك؟ 

تعالى نعود للمثال السابق» ونضيف اليه معلومة جديدة: وهى 
أن معدل السداد المبكر ZV"‏ سنوياء يحسب على رصيد المحقظة فى 
Us‏ الفترة السابقة. ويوضح جدول ١١‏ ۲ التدفقات النقدية للأوراق 
Cyl‏ الناقلة. مع ملاحظة أن قسط السداد الدورى ليس ثابتا وذلك 
نتيجة للسداد المبكر. فالقسط الأول يحسب على أساس فترة متبقية 
على استحقاق قروض المحفظة قوامها عشر سنوات, وذلك باستخدام 
المعادلة ٠ ١ ١4‏ وبسداد القسط الأول. GL‏ القسط الثانى يحسب 


ددع 


على الرصيد المتبقى من قروض المحفظة AYVYON)‏ جنيه) باستخدام 
المعادلة ١ yé‏ أيضا » وعلى أساس أنه يتبقى على استحقاق تلك 
وكا 





القروض تسع سنوا 

ورغم التباين بين التدققات النقدية فى ظل افتراض السداد 
المبكر (جدول yE‏ ؟) والتدققات التقدية فى ظل افتراض عدم وجود 
السداد ميكر (جدول )١ - ٠١‏ فإن خصم التدفقات النقدية فى عمود 
رقم ۸ وعمود رقم ٩‏ على التوالى؛ بمعدل خصم يسارى معدل 
الكوبون: على الأوراق المالية الناقلة 24715: ينتهى بقيمة للقروض 
تعادل القيمة الإسمية للمحفظة والقيمة الإسمية للورقة الناقله على 
التوالى. نعم هتاك سداد مبكر لأصل الاستثمار: ولكن فى ظل كون 
معدل العائد المطلوب مساويا معدل الكوبون» لابد وأن تكون القيحة 
العادلة للورقة معادلة لقيمتها الإسمية سواء فى ظلها السداد المبكر أى 
فى غيابه. ويدرك طلاب الإدارة المالية أنه لو كان معدل الخصم أقل أو 
أكبر من معدل الكوبون؛ حينئذ سنصل إلى نتيجة مغايرة, إذ ستباع 
الورقة بعلاوة أو تباع بخصم. ولكن هل من السهل تحديد مقدار 
العلاوة أو الخصمء عندما يتعلق الأمر بأصول مالية تم توريقها من 
قروض الرهن العقارى؟ 
تقد ير العلذوة أو الخصم على deed‏ ألورقة : 

فى غياب السداد المبكر تقيمة القرض» تتحدد العلاوة أو الخصم 
بنفس الطريقة التى يحددان بهما فى الأوراق الالية الأخرى ذات الدخل 
الثابت. فالتدفقات النقدية المتوقعة يتم خصمها بسعر الفائدة الجارى. 
لنصل إلى السعر العادل للورقةء الذئ إذا ما خصمت منه القيمة 
الإسمية؛ يتحدد مقدار العلاوة أو الخصم. أما فى ظل توقع السداد 
البكرء فإن الأمر لن يبدو بهذه Tyg ll‏ يسيب عدم التأكد بشأن 
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Yu أ٤ جدول‎ 


التدفقات النقدية من قروض الإسكان إلى المستثمرين فى الأرراق 
المانية الناقلة فى فال افتراض سداد مبكر معدله السنوى 75٠١‏ 
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بكب ا فى كل سنة يساوى رصيدها فى السنة السايقة مطروحا منه القسط الدفوع (عمود رقم (E‏ والسداد المبكر (عمود رقم 0( فى 


toy 


maaa 


السداد .المبكر للقروض BSH‏ للمحفظة محل التوريق. دعتا نعود 
للحالة الأخيرة وائتى أقترضنا فيها سداد مبكر بنسبه ٠١‏ /ء ثم 
نفترض أن الغلة أى سعر القائدة السائد فى السوق هو 5 /. إذا 
ماخصمنا التدفقات التقدية فى العمود رقم 5 بهذا المعدلء سوف 
يتضح أن القيمة العادلة للورقة هى ۲٠٠۹٠١‏ جنيه. هذا يعني علارة 
قدرها 160 جنيهء كما يعنى أن التسعير هو بنسية تزيد بحوالى 
65 من القيمة الإسمية للورقة )٠٠٠٠١ VAs)‏ عند غله 
قوامها ZA‏ 

ولكن هل ينبغى أن يدفع المستثمر العلاوة التى تبلغ 74١‏ جنيه» 
خاصة وأنه يدرك أن نسبة السداد المبكر املستخسدمة هى نسبة 
تقديريةء وأن نسبة السداد المبكر الفعلية قد تزيد عن ذلك؟ الإجابة 
بالنفى. ذلك أن العلاوة لا ينبغى أن تعكس فقط العلاقة بين معدل 
الكوبون وسعر الفائدة السائد على ورقة مالية مماثلة أى غلة الورقة, 
بل ينبغى أن يعكس معدل السداد المبكر للقروض المكونة للمحفظة. 
ولتوضيح العلاقة بين سعر الفائدة السائد في السوق ومعدل السداد 
المبكر تعالي مرة أخرى نتعامل مع نفس الحالةء ولكن بافتراض 
سداد مبكر معدله 50 / بدلا من ٠١‏ /ز. وهی ما يوضحه جدول VANE‏ 





هكذا يكون لدينا ثلاث حالات: حالة كان فيها معدل السداد 
المبكر صفر /زء وحالة ثانية فيها معدل السداد المبكر ١٠ء‏ ثم حالة 
ثالثة فيها معدل السداد المبكر 20 /. والآن سنقوم بخصم التدفقات 
النقدية فى الحالات الثلاث: بافتراض أن معدل الخصم LAJA ZN‏ 
ZW ۷ ۰‏ وهو ما يوضحه جدول »٤ - ١5‏ وشكل 
VE‏ اللذان يكشفان عن العلاقة بين الغلة أى سعر الفائدة السائد 
فى السوق وسعر الورقة التاقلة .م ,1997 (Bruggeman and Fisher,‏ 
(616. ومن جدول 5-١5‏ وشكل ١ ١5‏ نخرج بالاستنتاجات الأثية: 
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جدول ١۱۔۲‏ 
التدفقات النقدية من قروض الاسكان إلى المستثمرين فى الأوراق 
المالية الناقلة فى ظل افتراض سداد ميكر نسبته Zor‏ 
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لتد المحفظة للقسط والقوائد dua‏ المبكر y‏ 7 لجميع المستثمرين للورقة الواحدة 

صفر ٠٠٠۰۰۰۰‏ : مم 

\ لامع Verse YUYVEE Or sees AYVEE Nerses VAYVEE‏ اا" لمن 
MAMEYA ¥ 3‏ للدملا الاو الالالال OArE YAAN yvy YAgoog YYAWYA‏ 

Yo Vaya VANE MANOA | AYYNE AAYA NAMEN FEES VAY ۳ 

3 لاود oYEAA VAA ofTeY FAV AVA O VAAN AeA‏ فلن 

Yoyo awa awe o‏ علوم yey YYY voye‏ لعلف فرق 

¥ AYY AY AoAo Os VAEN 1 vate Y4 3 

31 بق‎ YA Yay ۱۸4۰ ANE YVA 115 ل‎ v 

15 44 1 ave oya YYE VA ary كدف‎ 4 

o vy ۲ yya VV تفن لف‎ o 4 


A o,f 5 oe صقر‎ o „0 e,o E 1۰ 





١‏ عندما يكون معدل الخصم يعادل معدل الكوبون على 
الأصل الذى تم توريقه (5 /). حيتئذ تكون قيمة الورقة مسارية 
لقيمتها الإسصية (Qe T+)‏ بصرق النظر عن نسبة السداد 
cart)‏ 

Y‏ - عندما يكون معدل الخصم أقل من معدل الكوبون» عندكذ 
تباع الورقة فى جميع الحالات بعلاوة؛ تتناسب عكسيا مع نسبة 
السداد المبكر . قكلما انخفضت نسية السداد المبكر زادت قيمة 
العلاوة. فمثلا عند معدل خصم 1 مثلاء كانت قيمة العلاوة YANI‏ 





جنيه فى حالة افتراض سداد مبكر ينسبة صفر Z‏ انخفضت إلى 





15 جنيه عند نسية سداد مبكر قوأمها ۹٩۲ ,/٠١‏ جنيه عند 
افتراض نسبة سداد مبكر ٠٠١‏ 7. 


جدول 4.1١4‏ 
الغلة وسعر الورقة الناقلة 
فى ظل فروض مختلفة فى شأن السداد الميكر 
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شكل ١-1١4‏ 
سعر الورقة الناقلة عند مستويات 
مختلفة للغلة 











5 Ae فاح ا‎ ١ 
2 معدل العائد المطلوب‎ 


Y‏ ~ عندما يكون معدل الخصم أكبر معدل الكوبون» عندئذ تباغ 
الورقة فى جميع الحالات بخصم.ء يتناسب عكسيا أيضا مع نسبة 
السداد المبكر. فعند معدل خصم ٠١‏ / مثلاء كانت قيمة الخصم AV‏ 
جنيه فى حالة افتراض سداد مبكر بنسبة صفر ZL‏ 145 جُنيه فى 
حالة افكراض نسبة سداد مبكر ۲۹۷۰/۱۰ جنيه فى حالة افتراض 
نسبة سداد مبكر 5١‏ /. 

4- رغم أن معدل خصم ٠١١/۸‏ يعنى فير عن معدل ' 
الكوبون (نقصا أو زيادة) تساوى ١‏ /زء إلا أن حساسية سعر الورقة 
المالية الناقلة MPT‏ لانخقاض سعر الفائدةء أكبر من حساسيتها فى 
حالة ارتفاع سعر الفائدة. فعند نسبة سداد مبكر نسبته صفر مثلاء 
كانت قيمه العلاوة AY)‏ جنيه)عند غلة قوامها ZA‏ أقل من قيمة 
الخصم ) AT‏ جنيه) عند غلة قوامها 2٠١‏ . رغم أن الانخفاض 
والارتفاع فى سعر الفائده كان بنفس المعدل (AN)‏ 

eu 


هذه العلاقة منطقية Uag‏ عامة» وقد سبق الاشارة Gall‏ فى 
القسم الأول من الفصل التالث. غير أتها إذا كانت منطقية بصفة 
le‏ فهى اكثر منطقية فى الحالة التى نحن بصددها. ذلك أنه فى 
حالة اتخفاض أسعتار الفائدة. تزداد التدققات النقدية المبكرة نتيجة 
للسداد المبكرء مما يعنى Duration as‏ أصغرء أى حساسية أقل 
للتغير فى سعر الورقه مع تغير أسعار الفائدة فى السوق. أما عندما 
ترتفع أسعار الفائده فإن معدلات السداد المبكر تتضاءلء وتتأخر بذلك 
التدفقات النقدية؛ بما يعنى مدى Duration‏ أكبر. ويطلق على انخفاض 
قيمة العلاوة عن قيمه الخصم» رغم تماثل التغير فى سعر الفائده» 
Les‏ يسمى ضغوط السعر Price Compression‏ . 

نعود لنقطة البداية» لنتساءل عن حجم العلاوة أو الخصم على 
سعر الورقة الناقلة MPTs‏ . يعتمد الأمر على التوقعات بشأن سعر 
الفائده؛» إذ على ضوء تلك التوقعات سيكون هناك تقديرات لاحتمالات 
السداد المبكر. ولمساعدة المستثمر على اتخاذ القرار الملاكم؛ عادة ما 
تقوم الجهة القائمة على عملية التوريق بتوفير معلومات عن الغلة 
المتوقعة للسند فى ظل نسب سداد مبكر مختلفة. يتم ذلك بإيجاد 
معدل العائد الداخلى الذى يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
المستقبلة؛ قى ظل كل فرض من فروض نسبة السداد المبكر» مساوية 
للقيمة الإسمية للورقة. 

ونختتم هذا الفصل بالإشارة إلى الصعوية التى يخلقها السداد 
البكر للقروض المكونة لللمحفظة محل التوريق» فى تقدير السعر 
الملائم للورقة والغلة المتوقع أن تتولد عنها. مع ملاحظة أن السداد 
Sul‏ الذى يحدث نتيجة لانخفاض أسعار الفائدة فى السوق: يحمل 
فی ثناياه مخاطر إعادة آلا تثمار Reinvestment Rate Risk‏ لمشترىي 
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تلك الورةة )61 (Kolb, 1997, P.‏ ولقد تصدت الهندسة المالية لتلك 
Ala}‏ وذلك بتقديم منتج ج ديد من خلال التوريق: يخدم أهداف 
أولئك الذين لا تناسبهم الأوراق المالية الناقئة MPTs‏ . ولكن ما هى هذا 
التتج؟ أنه السندات الصادرة عن القروض العقارية «سمو»:؛ التى 





خصيص لها الفصل الرابع عشر. 
السسندات المدفموع من Lats ads‏ التدفقات النقدية EJ‏ 

منتج آخر للهندسة المالية فى محاولتها توسيع أفق سيولة 
قروض الرهن المقارى» إنها السندات المدفوع من خلالها التدققات 
النقدية للقروض العقارية «Mortgage Pay - Through Bonds (MPTBs)‏ 
وألتى تعستبر هجين من السندات المضمونة بقروض عقارية MBBs‏ 
والأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية للقروض العقارية MPTs‏ . 
فهى تصدر بضمان محفظة قروض عقارية» مثلها فى ذلك مثل 
السندات المفسمونة والأوراق المالية الناقلة -MPTs‏ وهى تشبه GUN)‏ 
المالية الناقلة, فى أنه من خلالها تنتقل التدفقات النقدية للقروض 
العقارية الكونه للمحفظة (مخصوما منها رسم الخدمة) إلى 
المستثمرين فى تلك السندات. ومن ناحية أخرى تختلف تلك السئذات 
ئ Ge‏ الأوراق المالية الناقلة MPTs‏ فى أنه بينما الملستثصر فى 
الأوراق المالية الناقلة هو مالك لحصة شائعة فى iss‏ قروض 
عقارية» فإن المستثصر فى السندات المدفوع من خلالها التدفقات 
النقديةء هو مستثمر فى صك مديونية. 





كذلك تشيه السندات المدفوع من خلالها التدفقات النقدية 
5 السندات المضمونة MBBS‏ فى أنها دين على الجهة التى 
أصدرتهاء والتى تظل مالكة لمكوتات المحقظة الخامنة لتلك السندات: 
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بينما يحصل المستثمر فيها على الكوبون المقرر. كما تشبهها أيضا 
فى أنها يمكن أن تصدر بكوبون أو أن تكون صفرية الكوبون. كما 
تشبه الأوراق المالية الناقلة MPTs‏ فى أن العائد يتمثل فى معدل 
الكوبون المدفوع» وأن المبلغ الاساسى المستثمر يدفع للمستثمرين 
على clas‏ كما يدقع لهم أيضا نصيبهم فى متحصلات السداد 
المبكر. 5 

وهكذا لا تخرج السندات المدفوع من خلالها التدفقات النقدية 
للقروض العقارية 5 عن كونها قروض مضمونة MBBs‏ ينتقل 
من خلالها المبلغ الأساسى المستثمر وحصيلة السداد المبكر إلى حملة 
تلك السندات: هذا يعنى أنه على عكس السندات المضمونة MBBs‏ 
التى تتعرض فيها الجهة المصدرة لمخاطر السداد المبكر؛ فإن تلك 
الخاطر يتحملها المستثمر فى حالة السندات المدفوع من خلالها 
التدفقات النقدية MPTBs‏ . 

نقطة آخرى» طللما أن متحصلات السداد المبكر يتم توزيعها على 
حملة السندات» فإن أهمية زيادة قيمة القروض العقارية المستضدمة 
كرهن لصالح حملة تلك السندات تقتصر فقط على التغطية ضد ٠‏ 
مخاطر انخفاض قيمة المصفظة بسبب التوقف عن السداد. أما 
انخفاض قيمة المحفظة بسبب السداد المبكر فلا حاجه التغطية ضده. 
We‏ أن قيمة متحمصلات السداد تدفع للمستثمرين فى السندات. 

وهكذ! ساهمت الهندسة المالية فى استحداث المزيد من الأوراق 
المالية» التى تستهدف تنشيط saly‏ من أهم المجالات الاستثمارية؛ هو 
الاستثمار العقارى؛ وذلك من خلال تمسين سيولة سوق القروض 
الستخدمة فى تمويل ذلك الاستثمار. فالسندات المضمونة والأوراق 
الماليه الناقلة للتدفقات النقديةء والسندات المدفوع من خلالها التدفقات 
النقدية للقروض العقارية كلها أصول مالية تم توريقها من القروض 
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العقارية» يما يعنى سبيل لجعل تلك القروض أكثر سيولة. فمن 
متحصلات بيع تلك الأدوات الجديدة التى تم توريقهاء تتاح Lapill‏ 
لتقديم المزيد فى قروض الإسكانء لاشباع واحد من pal‏ الحاجات 
الانسانية. وهى الحاجة إلى المأوى. ورغم كل المزأيا التى حققتها تلك 
الأوراق للأطرا اف المتعاملة فيهاء إلا أنها ما زات تعرض الستثمر 
لمخاطر السداد المبكر , الذى يحدث إما بسيب توقف القترضين عن 
الوفاء أو بسبب انخفاض أسعار الفائدة فى السرق .م ,1997 (Mayo,‏ 
(534. وعندما يكسون السبب الأخير هو الداقع للسناد Sell‏ قإن 
المستثمر فى تلك الأوراق رض لذوع آخر من المخاطرء هو مخاطر 
Bole}‏ الاستثمار. وهنا نتوقف ونعترف بكل تلك المخاطرء ولكن لنا أن 
نؤكد أيضا على أن مد الهندسة المالية متواصل.ء وابتكاراتها مستمرة 
لا تنتهى؛ وهأ هى تقدم لنا أدوات جديدة تنخفض فى ظلها مخاطر 








السداد Soll‏ فى مقدمتها «سمو؛ التى يعرض لها الفصل الرابع ` 


إلى جائب السندات المضمونة, قدمت الهندسة الالية الأوراق 
المالية الناقلة للتدفقات النقديةء التى تنتقل من خلالها فوائد أصل 
القروض العقارية من مدينى تلك القروض إلى المستثمر فى تلك 
الأوراق. وعلى عكس السندات المضمونة الثى JES‏ صك مديونية 
وتتحمل فيها الجهة المصدرة مخاطر السداد المبكر, فإن المستثمرين 
فى الأوراق المالية الناقلة هم الذين يتحملون تلك المخاطرء طالما تمثل 
تلك الأوراق صك لكية. ولقد ساهمت الأوراق المالية الناقلة فى 
تحقيق المزيد من السيولة لقروض الرهن الحقارى» كما حققت تغطية 
للجهة الصدرة ضد مخاطر السداد المبكرء شأنها فى ذلك شأن منتج 
جديد للهندسة الالية هى السندات المدفوع من خلالها التدفقات النقدية 
للقروض العقارية . 
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الفصل الخامس عشر 
الندات الصادرة عن القر وض 
العقارية Zag gh!‏ , سمو 

عرض الفصل الثالث عشر للمؤسسات العاملة فى سوق 
قروض الرهن العقارئ للإسكان» والتشريعات التى صدرت لتحسين 
Ups‏ السوق الثانوى لتلك القروض. إلى جانب الدور الذى لعبته 
المؤسسات الحكومية لدعم هذا السوق. وقد خلصنا إلى أن الضمانات 
التى توفرت لقروض الرهن العقارى» فتحت المجال أمام الهندسة المالية 
لتوريق تلك القروض. بل وأصبح للأوراق المالية التى يتم توريقها 
سمات ممائلة لتلك التى تتوافر للسندات الحكومية؛ مثل السندات 
المضمونه برهون عقارية. وقد تطورت ابتكارأت الهندسة الالية فى 
مجال التوريق؛ وانتهت إلى تصميم ورقة جديدة هى الورقة TAU‏ 
الناقلة للتدفقات النقدية للقروض العقاريةء التى عرض لها الفصل 
الرابع عشرء والتى لها من المزايا ما يفوق مزايا السندات المضمونة, 
التى تناولها الفصل الثائى عشر. 

واستدمرارا فى التطوير تمكنت الهندسة المالية من استحداث 
ورقة مالية جديدة تجمع بين سمات السندات المضمونة والأوراق المالية 
الناقله, هى السنات المدقوع من خلالها التدفقات النقدية للقروض 
العقارية. ورغم المزايا العديدة التى تتسم بها كل ورقة من الأوراق 
المستحدثه أنفة الذكرء إلا أنها تعرض المستثمر لنوعين من المخاطر: 
مخاطر السداد المبكر ومخاطر إعادة الاستثمار. نعم يحصل الستثمر 
على تعويض عن'تلك الخاطر. لكن هناك مستثمرون لا يرغبون من 
الأساس فى التعرض لتلك المخاطر. هنا تقدمت الهندسة WU‏ لإشباع 
Ge,‏ هؤلاء المستثمرين: باستحداث ما يسمى بالسندات الصادرة عن 
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القروض العقارية المرهونة: التى شى موضوع هذا الفصل الذى 
يضمن أربعه أقسام. فى القسم الأول نتناول ماهية السندات 
الصادرة عن القروض العقارية المرهوتة» وفى القسم الثانى تتنايل 
التوريق المزدوج. يتبعه القسم الثالث الذى يعرض لصورة للتوريق 
المزدوج؛ فى ظل افتراض عدم وجود سداد مبكرء فالقسم الرابع الذى 
يعرض للتوريق المزدوج قى ظل افتراض السداد المبكر. 
ماهية الستدات الصادرة عن القروض العقارية المر هونة: 
سات المتادرة عن GLE Gag ll‏ الرهونة أو سمو 
Collateralized Mortgage Obligations (CMOS)‏ هى أوراق WL‏ جديدة 
ابتكرها المهتدسون الماليون فى عام (Marshall and Bansal, ١5/87‏ 
p. 444)‏ ,1993 تسهم فى الحد من مخاطر السداد المبكر ,1997 (Mayo,‏ 
(8.534. وتشبه تلك الورقة السندات المضمونة يرهون عقارية MBBS‏ 
إذ تمثل صك مديونية يتم توريقه من محفظة قروض عقارية» حيث 
تظل القروض العقارية مملوكة للجهة المصدرة لتلك الأصول. ومن 


ناحية أخرى تشبه تلك الأصول الأوراق المالية الناقلة MPTs‏ والسندات ٠‏ 


المدفوع من خلالها التدفقات النقدية للقروض العقارية MPTBs‏ . ذلك 
أن أصل الورقة المالية يتم سداده للمستثمر على دفعات دورية: كما 
يحصل المستثمر أيضا على نصيبه من حصيلة السداد المبكر 
للقروض. هذا يعنى أن اللستثمر مازال عرضة لمخاطر السداد المبكر. 


وما يرتبط بها من مخاطر إعادة الاستثمار. كما تشبه تلك الورقة ' 


الجديده الستدات | نة برهون عقارية MBB‏ والسندات pal‏ 
جديا المخسمو: ریا فوع 


من خلالها التدفقات النقدية MPTBs‏ فى أن الفرق بين قيمة محفظة 
القروض المقدمة كضمان, وقيمة الأوراق المالية التى يتم توريقها من 
تلك المحفظةء يمثل حقوق الملكية للجهة المصدرة لتلك الأوراق. 


A 








ولكن ما هو الجديد الذى قدمته الهندسة المالية من خلال هذا 
المنتج الجديد» خاصه فيما يتعلق بمخاطر السداد للبكر؟ على عكس 
جميع نماذج التوريق التى عرضنا لهاء والتى BLAS‏ فيها التدفقات 
النقدية لكل ورقة يتضمنها الإصدارء فإن التوريق من خلال السندات 
الصادرة عن القروض العقارية المرهونة :سموزه CMOs‏ لا يأخذ صفة 
النمطية .(Rose and Kolari 1995, p.105)‏ فتلك الأوراق تصدر فى 
مجموعات مختلفة يطلق عليها «قئات» Tranches‏ ولكل فئة متها 
تدفقاتها النقدية المتميزةء والتى يمكن أن تلائم فئة أو فئات معينة من 
المستثمرين )535 (Mayo, 1997, p.‏ . فالتدفقات من فئة Le‏ خلال فترة 
ماء قد تتمثل فى الفوائدء وفى فثة أخرى قد تتمثل فى الفوائد ودفعة 
من Gaal‏ الاسعتمار :.. ومكناء 

وفى هذا النوع من الأوراق» يختار كل مس تثمر الفئة التى 
تناسسبهء فهناك من امستشمرين من لا يرغب فى التعرض لمخاطر 
السداد المبكرء ومنهم من لا يمانع فى التعرض اتلاك المخاطرء وهناك 
من يجد مكان له بين الفئتين. وكل شي له ثمنه. وبالنسبة لعدد 
الفثات من تلك الأوراق OLS‏ يتراوح ما بين ؟ ١٠‏ فخة (Saunders,‏ 
p. 689)‏ ,2000. لذا يطلق عليها أوراق متعددة Multiple oUt all‏ 
Security - Class‏ شئ آخر جديد فى تلك gh gil‏ أنه يمكن توريقها 
من محفظة للقروض العقارية: كما قد يتم توريقها من محفظة من 


الأوراق المالية الناقلة MPTs‏ لذا ينظر إلى سمو CMO‏ فى الحالة T‏ 


الأخيرة: على Lgl‏ تنطوى على عملية توريق مزدوجة: يمكن أن 
يتحقق من ورائها مكاسب. 
gu soil!‏ المزدوع + 
يقصد بالتوريق المزدوجء توريق ورقة مألية سبق توريقها من 
أصل مالى آخر. ولتوضيع الفكرة دعنا نفترض مؤسسة مالية وقد 
4 


امستشمرت 7٠١‏ مليون جنيه فى أوراق مالية ناقلة MPEs‏ ثم قامت 
بإصدار ثلاث Three Tranches olis‏ من سموء هي فئة ip)‏ بقيمة 
٠‏ مليون جتيه وتحمل كويون معدله الستوى ZA‏ وفئة «طا 
بقيمة ٠١١‏ مليون Gia‏ وتصمل كويون معدله 5 /زء ثم فئة «ك» بذات 
القيمة وتحمل معدل كوبون ./٠١‏ ووفقا لنشرة الاكتتاب» تحصل 
الفئات SEW‏ على قوائد دورية. أما سداد الأصل فيكون للفثة ١ح٠‏ 
أولاء وبعد سدادها بالكامل يبدأ سداد أصل الاستثمار للفئة tly‏ ثم 
أصل الاستثمار للفئة «ك؛ على التوالى. هذاء وعادة ما يتم إيداع 
الأوراق المالية الناقلة لدنى طرف ثالث كرهن فى مقابل تلك الإصدارات»: 
وذلك بصفته حارسا على مصالح مستثمرى سمو. 

والآن Gea‏ نفترض أنه فى الشهر الأول بلغت الدفعات الدورية 
من أصل الاستشمار والفوائد ٠,١‏ مليون جنيه» بينما بلغ السداد 
المبكر ٠,۷١‏ مليون جنيه. بعبارة أخرى دفع مقترضى القروض 
العقارية ما يعادل ٠,٠١‏ مليون جنيه؛ انتقلت إلى الجهة المصدره لسمو 
من خلال الأوراق المالية الناقلة 707219: ومنها إلى الفئات الثلاث. وكما 
سبق أن ذكرتا تحصل كل الفثات على نصيبها من الفرائد الشهرية, 
على أن يبدأ فى سداد أصل استثمار الفئة ١ح‏ إذا ما بقيت تدفقات 
نقدية بعد سداد القوائد. 

تبلغ الفوائد الشهرية المستحقة للفئة te‏ 11117۷ جنيه, 
بينما تبلغ الفوائد الستحقة للفئة «ط» ۷٠١‏ ألف جنيه. أما الفوائد 
المستحقة للفئة «ك؛ فتبلغ ۸۳۳۳٣۳٣‏ جنيهء بقيمة كلية للفوائد ` 
المستحقة للفئات الثلاث تعادل Y, Yo‏ مليون جنيه. ولما كانت 
التدفقات النقدية المتاحة من قروض الرهن العقارى o, Yo ga‏ مليون 
جنيه: فإن استخدام ۲,۲١‏ مليون جنيه منها فى سداد الفوائد 
المستحقة للفثات الثلاث: يعنى بقاء ۲ مليون جنيه» تستخدم قى 


tye 








سداد جزء من أصل الاستشمار للفئة te)‏ ليصبح رصيد 
استثمارها الذى سيدفع عنه فواد AV‏ مليون جنيه » وهو ما يوضحه 
شكل «We‏ 

ولو أن حجم التدفقات النقدية المتولدة عن الأوراق GU‏ الناقلة 
18 المودعة كمرهنء كانت كافية لسداد الفواك للفثات الثلاث, 
وتبةی مبلغ إضافى قدره ٤‏ مليون جتيه مثلاء فسوف يستخدم 
لسداد اللزيد من أصل استثمار الفئة دح» ليتبقى من رصيد الأصل 
95 مليمون جنيه. ويستسمر الحال على هذا النحو إلى أن يحصل 
مستثمرى الفثة ح٠‏ على كافة مستحقاتهم: ليبدا التعامل مع الفئة 
ths‏ والآن لو أنه فى الشهر التالى من سداد كافة مستحقات الفئة 
sic?‏ حصل الحارس على تدفقات Has‏ من الأوراق المالية الناقلة 
المرهونة قدرها 85557 ٠ apa Vo‏ حينئذ سيتم استخدامها فى سداد 





شكل ١ 1١١8‏ 
التدفقات النقدية لمستثمرى سمو 
فى الشهر الأول 
Sy,‏ 


فثه اح 







5 مليون جنيه سه 
فوائد = 877775 جنی A‏ فيه pala‏ 


ivy 


القوائد المستحقة للفثة #ط؛ , وهى بقيمة قدرها 7٠١‏ آلف جنيه, 
وتلك المستحقة للفئة «ك» وهى بقيمة قدرها 877777 جنيهء بقيمة 
Gis‏ للفوائد المدفوعة تبلغ ١9/5777‏ جنيه. 

وهكذا يتبقى تدفق نقدى قدره 3 مليون جنيه. هذا الفائض 
تخدم فی سداد 2 من استثمار الفئة «ط» على نحو ما 





يوضحه شكل Tse‏ ليتبقى من رصيد استثمار تلك الفئة 514 
ليون جنيه؛ تكون الأساس فى حساب الفوائد عن الشهر التالى. 
ويستمر الحال حتى يتم سداد كافه مستحقات Hall‏ «ط؛. بعد ذلك 
تستخدم كل التدفقات النقدية المتولدة عن الأوراق المالية الناقلة فى 
سداد قيمة الفوائد وأصل إستثمار الفثة eteh‏ وهو ما قد لا يتم قبل 
مرور ٠١‏ سسنه. مع ملاحظة أن تاريخ استحقاق القروض العقارية يمتد 
إلى ثلاثين عاما. 





هل لتا أن نصل الآن إلى استنتاجات تكشف ما قد يكتنف سمو 
من غموض؟ نعم يمكننا ذلك. نجاح توريق سمو يتوقف فى حقيقة 
شكل ۱١‏ ۔ ۲ 
التدفقات النقدية لمستثمرى سمو فى الشهر 
التالى للسداد الكامل لمستحقات الفئة T‏ 


en 5‏ سه 





$ 








الأمر على جاذبية الفئات المختلفة لاحتياجات قطاعات مختلفة من 
المستكمرين. فالفئة «ح؛ فى هذا المثال تناسب المستثمر قصير الأجل 
مثل البنوك التجارية. هذا المستثمر لن يضيره مخاطر السداد المبكر 
للقروض العقارية. بعبارة أخرى تم تقل تلك المخاطر إلى فئة لديها 
الاستعداد لتحملهاء دون Tala‏ للمطالبة بعائد إضافى للتعويض عن 
مخاطر السداد المبكرء نظرا لملاءمة فترة الاستتمار لطبيعة نشاطها. 
إنها وأحدة من روائع فنون الهندسة المالية الذى أنطوى عليها هذا 
المنتج الجديد )1988 (Finnerty,‏ أما LLG‏ «ط؛ فتلائم المستشمر 
متوسط الأجل مثل صناديق المعاشات وشركات التأمين. وتظل 
صناديق المعاشات وشركات التأمين عميل Lad‏ للفئة tele‏ إن عادة ما 
يكون لديها موارد مالية طويلة الأجلء تناسب هذا النوع من 
الاستثمار. 

والآن هل تذكرنا سموز CMOS‏ بأوراق مالية أخرى لها بعض 
سماتها؟ أنها السندات صفرية الكربون Zero Coupon Bonds or Zeros‏ 
التي عرض لها الفصل الحادى عشر. فكلاهما أنتجته الهندسة المالية, 
وكلاهما يتيع للمستثمرين فرص استثمارية بتواريخ استحقاق 
متباينة تفى باحتياجاتهم دون أن يطالبون بعائد فى مقابل الخاطر 
All‏ تنطوى عليها الأوراق الأخرى نات الدخل الثابت (مخاطر السعر 
فى حالة السندات طويلة الأجل؛ ومخاطر إعادة الاستثمار فى حالة 
السندات قصيرة الأجل) . ذلك أنه فى امكان المستثمر أن يختار السند 
الذى يجمل تاريخ استحقاق يناسبه؛ ومن ثم لا يكون هناك محل 
للمخاطر التى ترتبط بتواريخ الاستحقاق . 
الفئسة العفسرية : 

توريق القروض العقارية أو إعادة توريق الأوراق المالية الناقلة 
للتدفقات النقدية للقروض العقارية «MPTs‏ على النحر السابق ذكره 


فق 


لا يمثل الصورة الوحيدة. فكما ذكرنا هناك حالات تم فيها توريق ١17‏ 
فثة مختلفة من تلك الأوراق. ومن أبرز فئات سموء ما يطلق عليه 
بالفثة الصفرية «Zero or Z Class‏ وهی تحمل La, 8S‏ معدل كوبون» 
الكو اشن من سق patel‏ أن يعض ل ليها إلا يف سناد JESU‏ 
لأصول وشوائد الفثات الأخرى. بعدها يبدأ المستثمرين فى الفئة 
الصفرية الحصول على كافة مستحقاتهم ممثلة فى الفوائد التى لم 
يتم صرفهاء إضافة إلى أصل الاستثمار. وهكذا تشبه تلك الفثة إلى 
حد كبير السندات الصفرية التى أعيد هندستهاء على النحي الذى 
سبق الاشارة إليه فى القسم الثالث من الفصل السادسء وذلك من 

يث عدم حصول المستثمر فيها على قوائد لفترة طويلة؛ بعدها 
يحصل على فوائد دورية. كما تشبه تلك الفئة السندات التقليديةء فى 
أن من حق المستثمر استرداد القيمة الإسمية للورقةء وأن من حقه 
الحصول على فوائد دوريةء aby‏ كان بعضها مؤجل الدقع (Saunders,‏ 
pp. 691 - 692)‏ ,2000 + 





ولتوضيح فكرة هذا النوع من التوريق » دعنا.نعرض لجدول 
١‏ الذى يكشف لنا عن أن سمو قد صدر فى ثلاث قئات هی م». 
cb‏ ص. حيث «ص؛ هى الفئة الصفرية. وكما يشير الجدول» فقد 
بلغت القيمة الكلية لإصدارات مموز بفئاته الثلاث 45 مليون جنيهء 
فى حين أن قيمة محفظة القروض التى تم منها توريق الفئات الثلاث 
هی ۹۸ مليون جنيه. هذا يعنى أن هناك قروض إضافية قد وضعت 
کرهن. بلغت قيمتها Y‏ مليون جنيه: وهى JES‏ قيمه حقوق TSUN‏ 
للجهة المصدرة. كما يلاحظ كذلك أن معدل الكوبون للقروض 
العقارية يفوق مثيله لفئات سموء باستثتاء الفئة الصفرية» التى يمتبر 
استثمارها طويل الأجلء ينتهى تاريخ استحقاقها بسداد كافة القروض 
العقارية. ويمثل الفرق بين الفوائد الدورية للقروض 9A)‏ مليون جنيه 
× 215 = ۱۳,۷۲ مليون جنيه) والقوائد على فئات سمو الثلاث (55 

ave 





جدول ١.16‏ 
سمو متضمنا Ah‏ صفرية 
ia)‏ الأصول والخصوم بالمليون جنيه) 











تاريخ معدل a‏ وزن . المتوسط المرجع 
الاستحقاق الكوبون الاستثمار الاستثمار لاكربون 
المقدر 
خم 
el‏ وج 
a °‏ 
oa AA 3‏ مقار ZENA YA yyy 20 e_y cE‏ 
استحقاق i A VLE bi nav‏ 14 
ŭi‏ ص ya‏ نلو Parsi‏ 5 0,03 
سندات TETT‏ 2 لوقل 
حقوق ملكيه a‏ 





ZAY EL ×‏ = ۱,۸۳۷ مليون جنيه) والذى يبلغ ١,887‏ مليون جنيه؛ 
فائضا يخصم منه تكلفة خدمة السندات المصدرة للفتات OMAN‏ 
ليمكل الباقى عائدا سنويا على حقوق الملكية التى تبلغ قيمتها 
Y‏ مليون جنيه. 
التوريق المزدوج بإفتراض عدم وجود سداد مبكر: 

سنستمر مع المثال سالف الذكر ونفترض عدم وجود سداد 
مبكر للقروض الحقاريةء وأن هيكل السداد المتتابع للفئات Sequential‏ 
Payout Tranche Structure‏ هو الذى سوف يتبع فى توزيع التدفقات 
النقدية على الفئات الثلاث» مع ملاحظة أن المجموعة الثالثة صفرية. 
هذا يعنى أن التدفقات النقدية المتولدة عن القروض العقارية والمتمثلة 
فى الفوائد والأقساط التى يدفعها المدينين» سوف تستخدم فى سداد 
القوائد الدورية للفئه «ح؛ والفئة «ط». وما يتبقى بعد ذلك يستخدم 
فى سداد أصل استكثمار الفئه «ح٠.‏ وعلى الرغم من أن السداد فى سمو 
يكون على أساس نصف سنوی أو ربع سنوی (Brueggeman and‏ 
Lats Fisher, 1997)‏ سنفترض من أجل التيسير أن سداد حقرق 
القثات الثلاث سيكون على أساس سنوى. وفى المثال الذى نحن 
بصدده فإن القسط السنوى الكلى المتولد عن القروض العقارية. على 
أساس أن معدل الكوبون هو ١5‏ /ز. سوف يبلغ ۱۸۷۸۷۹۸۲ جنيهء 
وذلك باستخدام جدول القيمة الحالية رقم ۲ . 

daha YAY =0, YNY + A “ggal القسط‎ 

ويصور شكل ٣ No‏ كيفية توزيع تلك التدفقات على 
المستثمرين فى الفئة «ح» وا «طء وذلك عن السنة الأولى. 
وكما هو aly‏ يتوقف ALU‏ الذى يتم سداده من الأصل الستحق 
للفئة WIT? ASAT) ago‏ جنيه)ء على ما يتبقى من التدفقات النقدية 





كلاع 











- شكل Taio‏ 
التدفقات الذقدية لمستثمرى 
سمو وذلك فى الستة الأولى 


VAVAVAAY‏ جنيه 





tle إلفئة‎ 


المتولدة عن القروض العقارية VAVAVAAY)‏ جنيه) وذلك بعد سداد 
الفوائد للفثتين ح» ط والتى تبلغ 557٠٠٠١‏ جنیه» ۲٠۰۸۰۰۰‏ جنيه 
على التوالى. 

وسوف يستمر الحال على هذا المنوال إلى أن يتم سداد 
مستحقات الفئة cig)‏ بحدها يبدأ التعامل مع الفثة ١ط‏ إلى أن 
يحصل المستتمرون فيها على مستحقاتهم بالكامل: قبل أن تحصل 
الفثه الصفرية على أى تدفق نقدى. ويصور شكل yo‏ ؛ التدفقات 
النقدية لمستثمرى سموء وهى هنا الفثة «ط» فقط UUs‏ أن الفئة igat‏ 
هى Ui‏ صفرية . وهنا نذكر القارئ بثلاث bls‏ نعتقد أنه يدركهاء 
ولكنها مجرد تذكرة. ألنقظة الأولى آنه فى كل مرة يتم فيها سداد 
جزء من أصل أى فئةء يتم حساب الفوائد عن الفترة التالية على 
الرصيد المتبقى من الأصل. النقطة الثانية أن كَون التدققات النقدية 


EYY. 


شكل ۱١‏ ۔ ٤‏ 
التدفقات النقدية لمستثتمرى سمو 
فى السنة التالية لسداد مستحقات الفئة T‏ 
فوائد = ۲٠۰۸۰۰۰‏ جنيه 


أصل = ۱1۲۷۹۹۸۲ جنيه 
عه thr Gall‏ 





۳ حنيه 





تذهب للفئتين cigs‏ «ط» دون ألفئه الصفرية «ص)» يعني ضمنيا أن 
القوائد التى كانت مستحقة للفئة «ص»؛ قد تم استخدامها فى سداد 
مستحقات الفئتين الأخرتين. النقطة الثالثة أنه بعد سداد مستحقات 
الفئة ١ط»ء‏ فإن مستحقات الفئة «ص؛ سوف تتمثل فى الفوائد 
المستحقة لها عن السنوات الماضية إضافة إلى أصل الدين + 

وهنا نشيسر إلى أمرين أخرين. الأمر الأول أنه بينما يحصل 
مستثمرى سمو على دفعات نقدية ربع سنوية أو نصف سنوية» OH‏ 
مدينى القروض العقارية يقومون بالسداد شهريا. هذا يعنى أن هناك 
فرصة لإستثمار حصيلة القروض العقارية لبضعة شهورء أى خلال 
الفترة البينية, حتى يحل موعد استحقاق التدفقات النقدية لمستثمرى 
سمو. لذا فإن الجهة المصدرة لسموز asle «CMOS‏ ما Glad‏ من خلال 
نشرة الاكتتاب» بأنها سوق تدفع حدا أدنى من سعر الفائدة على تلك 
الأموال. وهكذا تصبح الجهة الصدرة عرضة لمخاطر إعادة استثمار 
تلك الاموال» لو أن سعر الفائدة فى السو قد انخفض عن soll‏ 
الأدنى المعلن عنه. أما سبيل الجهة المصدرة لسداد تلك الخسائرء فهر 
السحب من رصيد حقوق الملكية. 





الأمر الكانى» هو أن حقوق الملكية إلتى تنعكس فى حجم 


EYA 





للقروض العقارية يفوق حجم إصدارات سموزء تمثل ضمانا وتأكيدا 
على أن الفوائد وعائد استثمار إلأسوال خلال الفترة البينية المشار 
إليهاء سوف يتم دقعها قى موعدها. وإذا ما أفلست الجهة الصدرة 
تظل حقوق الملكية خط دفاع لمستثمرى pom‏ وهكذا فإن حقوق 
الملكية التى تظهر فى البناء الهيكلى تلسمسوء هى بهدف تغطية 
مستثمرى سمو ضسد مخاطر إعادة الاستثمار» ومخاطر الإفلاس» 
ومخاطر التوقف عن السداد . 

والآن نعود للمثال السابق: وحساب التدفقات التقدية لمستثمرى 
سمو بفرض عدم وجود سداد مبكرء وهذأ ما يوضحه جدول ١۱۔۲‏ . 
مع ملاحظة أننا نفترض أن تلك التدفقات سنوية؛ وأنه ليس هناك 
فوائد بينية» بمعنى أن التدفقات المتولدة عن القروض العقارية» تأتى 
فى ذات الوقت الذى تستحق فيه التدفقات النقدية لمستثمرى سمر. 
وكما هو الحال فى سبل التوريق الأخرى» فقد استخدمت المعادلة 
١-7‏ فى حساب قيمة القسط السنوى أخذا فى الحسبان أن 
تاريخ الاستحقاق عشر سنوات, والغلة ٠١‏ + ومن ثم فإن قيمة 
القسط سوف تبلغ 51/514775 جنيهء وهى التى تثلهر فى العمرد 
رقم ۲ : 


القسط السنوى- ° N E‏ ,= جنيه 


وبالنسبة لمحتويات العمود رقم E‏ أى قيمة الفوائد الدورية» فيتم 
حسابها على رصيد محفظة.القروض فى نهاية الفترة السابقة. فمثلا 
قيمة الفوائد بنهاية الفترة الثالثه ١7701777(‏ جنيه) تم حسابها على 
أساسن رصيد المحفظة فى نهاية السنة الثانية 41/1١5515(‏ جنيه). ولما 
كان الرصيه فى العمود رقم Y‏ يمثل متحصلات الفوائه وأصل 


E 


oe 
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القروض التى تتضمنها المحفظة؛ فإنه عندما يطرح منها النوائد 
الموضحة فى العمود رقم ؟» تصل إلى القسط الستوى المدقوع سدادا 
لأصل القروض. فمثلا السدد من قيمة الأصل فى الفترة الثالثة 
WATTS)‏ جنيه) هى قيمة المتحصلات فى عمود رقم (Y)‏ للفترة 
الشالقة VAVAVSAT)‏ جنيه) مطروحا منها الفوائد الدررية عن ذات 
الفترة WT VF)‏ جنيه). 


فكأن رصيد محفظة القروض فى ذهاية أى فترة » يساوى رصيد 
الحفظة فى نهاية الفترة السابقةء مطروحا متها قيمة القسط فى 
الفترة المالية. ففى الفترة الثالقة يكون رصيد المحفظة 
As oXAV 10)‏ جنيه) هو قيمة رصيد المحفظة فى القتره الثانية 
AVio ton)‏ جنيه) مطروحا منه قيمة سداد الأصل فى الفترة الكالثة 
)19۸1191 جنيه). وأخيرا فإن الرصيد المستحق لمستثمرى سمو من 
مجموع استثماراتهم أى العمود رقم è‏ يعادل قيمة الرصيد المستحق 
فى نهاية الفترة السابقةء مطروحا منه قيمه القسط الذى يدفعه 
مدينى القروض العقارية أى الرصيد فى العمود رقم Y‏ . فمثلا 
فى الفترة الثالثة يبلغ الرصيد المستحق لمستثمرى سمر ۷۷۵۹۸۱٦۰‏ 
جنيه؛ وهو ما يعادل ما كان مستحق لهم فى نهاية الفترة فى الثانية 
At \o£o\ 1)‏ جنيه) مطروحا منه ما تم سدادة من أصل مستحقاتهم 
فى الفترة الثالثة AoAo)‏ جنيه). 

وتظرا لأن قيمة القروض الممستخدمة كرهن تبلغ 14 مليون 
جنيه» بينما قيمة الأوراق المصدرة هى ٠١‏ مليون جنيه: فإنه عندما 
يطرح الرصيد فى عصود رقم Y‏ فى الفترة العاشرة VAEA AYY)‏ 
جنيه). من الرصيد المستحق لمستثمرى سمو فى نهاية الفترة التاسعة, 
ينبغى أن يكون الناتج مساوى لقيمه حقوق الملكية Y Gh‏ مليون جنيه 


LAN 


(الفرق 4A‏ مليون جنيه مطروحا منها to‏ مليون جنيه). وإذا كان 
الناتج فى جدول 7-1١5‏ يزيد عن ذلك بما AV Jalas‏ جنيهء فإن ذلك 
يرجع إلى التقريب للسلسلة الطويلة الرأسية والأفقية للأرقام 
الحسوية. نقطة أخرىء أنه عندما يطزح من رصيد محفظة القروضضن 
فى تهاية الفترة التاسعة ١141547 E)‏ جنيه) التى تظهر فى العمود 
رقم ,١‏ قيمة للسدد من أصل القروض فى نهاية الفترة العاشرة 
(1140881 جنيه)» وهو ما يظهر فى العمود رقم »٤‏ فلابد أن 
يكون الناتج مساويا للصقسر. مره أخرى الناتج فى جدول ١٠۔۲‏ 
يساوى ٠١417‏ جنيه وليس صفراء وذلك بسبب التقريب كما سبق 
الإشارة. 

ولنتقدم خطوة اخرى. وذلك بإظهار التدفقات النقدية لكل فئة 
من فئات سمو CMO‏ وهى القثات ٠ح؛:‏ «ط»» yet‏ وهو مأ يوضحه 
جدول Tile‏ وجدول ٤ -١5‏ . وهنا نذكر القارئ Ley‏ سبق ذكره 
وهو أن الفوائد تدفع للفنئتين ote)‏ «ط؛. وما يتبقى من تدفقات نقدية 
متولدة عن القروض العقارية يتم استخدامها فى سداد أصل استثمار 
الفئه too‏ وبالانتهاء من سداد أصل استثمار الفئة etd‏ يبدا فى سداد 
أصل استكمار الفئة «ط» إلى أن ننتهى منه» وحيتئذ يبدأ قى سداد 
أصل استثمار الفثة «ص)». نقطة أخرى ينبغى تذكرهاء وهى أن 
نصيب الفئة «ص» من الضوائد لا يتم دفعه لمستشمرى هذه الفئةء بل 
يعامل كفواك مستحقة تضاف إلى رصيد استثماراتهم: إلى أن يتم 
سداد كافة مستحقات الفئات الأخرى. بعدها يتم اليدأ فى سداد 
مستحقات الفثة «ص»: والتى تتمثل فى الفوائد الدوريةء والفوائد 


المستحقة Laly‏ الاستثمار. 


والآن إلى جدول Po ٠١‏ وجدول ٤ ١5‏ . تحصل ألفئة try‏ 
على فوائد فى نهاية السنة الأولى بمعدل ١١ء‏ محسوبة على رصيد 


LAY 





جدول 1١‏ * 1 
التدفقات النقدية لفئات سمو غير الصفرية 
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الاستثمار فى بداية ألسنة )1 مليون جنيه)ء وهى فوائد تبلغ 
يمتها ۳,۹۷۱ مليون جتيه . كما تحصل القثة «ط؛ على فوائد 
محسوبة بتات الطريقة وتبلغ قيمتها A‏ -0.؟مليون جنيه YA)‏ 
مليون جتيه × (AVY‏ وهو ما يظهر فى العمود رقم Y‏ . أما HAN‏ (ص» 
كما هو معلومء قلا تحصل على أى قوائد حتى يتم سداد كافة 
مستحقات القئتين ote)‏ «ط» » وإن كان يتم تعليتها على على أصل 
استثماراتهم. مع ملاحظة أنه طالما لم تدفع تلك الفوائد فى موعدهاء 
فسوف يستحق عليها فوائد مركبه بمعدل VE‏ وهو ما سيتضح 
عند حساب التدفقات فى الفترات اللاحقة. 

4-1١ جدول‎ 

التدفقات النقدية للفئه الصفريه 





)0 زفق (r)‏ 4( 19 
رصيد الفوئد ‏ المسدد من الفوائد إجمالى 


"A‏ الاستثمار2 المستحقة أصل الاستثمار المدفوعة السداد 
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كان هذا عن الفوائد. ولكن ماذا عن سداد أصل الاستثمار لفئات 
سمو الثلاث؟ كما سيق أن ذكرناء سيتم سداد أصل الاستثمار للفثة 
دح أولا. وبإنتهاء Lasky tual‏ لأصل استثمارتهاء يبدأ فى سداد أصل 
الاستثمار للفئة cele‏ بعدها يأتى دور الغثة «ص». ففى السنه الأولى 
يتولد عن القروض العقارية ما يعادل ٠۰1۷۹۸٣‏ جنيه: وهى قيمة 
المسدد من أصل القروض العقارية إلتى تتضمنها المحفظة التى تظهر 
فى العمود رقم ٤‏ من جدول ۲-٠١‏ » مضافا إليها الفوائه التى 
تستحق CLA‏ «ص» فى تلك السنةء والتى تبلغ Agen 0٠‏ 
والتى تظهر فى العمود الثاني من جدول ١5‏ ؛ . هذه المبالغ التى 
تصل قيمتها TASH‏ ۱۰۳۸۷۹۸۲ جنیه» سوق تستخدم فى سداد 
جزء من اصل استثمارات الفئة fe?‏ وه ما يظهر فى العمود رقم Y‏ 
من جدول ENO‏ . 

أماقيمة المسدد من أصل استثمار الفئة ty‏ فى السنة 
الثانيةء فهى تعادل القيمة التى تم سدادها من أصل القروض فى 
جدول OVVVO: y) ۲ ١١‏ جنيه) مضافا إليها القوائك المستحقة للفئة 
«ص» عن السنة الثانية )+++ oT Ys‏ جنيه) وكذا الفوائد على الفوائد 
التى كانت مستحقة لتلك الفثة عن السنة الأولى ( 577٠٠٠١‏ جنيه × 
588٠١ - 5‏ لاجنيه). وكان يمكن الاستعاضة عن القوائد الستحقة 


للفئة «ص» عن السنة الثانية ( 077٠٠٠٠‏ جنيه) والقوائد على الفواش. ' 


«(Gia VELA: +)‏ بالفوائد المستحقة لذات الفئة فى نهاية السنة 
الثانية, كما تظهر فى العمود رقم Y‏ من جدول ٤ ٠١‏ والتى تبلغ 
۸٠٠‏ جنيه. بعبارة أخرى أن السدد من أصل الاستثمار للفئة 
«ح» فى السنة الثانية تبلغ قيمته الكلية ١١8475١١‏ جنيهء وهو ما 
يظهر فى العمود رقم Y‏ من جدول ١١‏ 5 . آما الفوائد المستحقة لتلك 


عم 


الفئة فى السنه الثانية, فتبلغ ۲۸۲۸۲۲۲ جنيهء حيث تم حسايها على 
أساس زصيد الاستثمار لتلك الفئة فى نهاية الفترة الأولى 
Yavi Y- SV)‏ جنيه “(ARS TAYATYY = / ۱۱ x‏ 

وفى السنة الثالثة تمصل الفئة «ح» على فوائد قيمتها 
۰ جنیه (8759/17؟1١‏ جنيه × X١١‏ ). أما بالنسية للمبالغ 
المتاحة لسداد أصل الاستثمار لقئات سمو , فتتمثل فى الدفعة الدورية 
المسددة من مدينى القروض العقارية فى العمود رقم 4 من جدول 
WATON) Y 10‏ جنيه)» مضاقا إليها الفوائد المستحقة toad TAU‏ 
عن تلك السنه 557٠٠-١( o‏ جنيه) e‏ مضافا اليها الفوائد المركبة على 
ath‏ التى | aias‏ عن السنة الأولى والسنة الثاشية؛ اى مبلغ 
كلى قدره ١53174177‏ جنيه . وبذلك تكون القيمة المسددة من أصل 
الاستثمار ١70-0777‏ جنيهء تذهب كلها للفئة ie‏ ليتبقى لها من 
أصل استثماراتها 779455 جنيه. 





وقبل أن نمضى للسنة الرابعة تجدر الإشارة إلى نقطتين. 
النقطة الأولى أن الفوائد المستحقة على فوائد السنتين الأولى والثانية . 
AT AVY)‏ 2 جنيه) تصسب على النحى التالى ATVs)‏ جنيه × 
55200٠0 5)1,14(‏ جنيه) أو على النحو التالى (( 017٠٠٠١‏ جنيه 
TIEA +‏ جنيه) (VEX‏ مع ملاحظة أن القيمة 1١148٠١‏ جنيه 
قد تم الحصول عليها من العمود الثاني من جدول ٤ ١5‏ . بل ويمكن 
الاستعاضة عن ذلك كله بالفوائدٍ الممستحقة للفئه «ص؛ فى السنة ٠‏ 
الثالثة, كما تظهر فى العمود رقم Y‏ من جدول ١١‏ ؛ . النقطة الثانية 
أنه عند حساب الفوائد المستحقة للقئة «ص؛ عن السنة الثانيةء 
بإعتبارها عنصر من عناصر سداد أصل مستحقات مستثمرى مموء 
أخذت القيمة 5570٠٠١‏ جنيه» وليس القيمة ١0748٠١‏ جنيه» نظرا 


كمع 





oY‏ الفرق قد دخل ضمنيا عند حساب الفوائد على الفواتد. على 
النحو الموضح فى النقطة الأولى. 

أما فى السنة الرابعة فإن المبلغ المتاح لسداد أصل الاستثمار 
فيتمثل قى الدقعة المحضلة من أصل محفظة القروضء كما تظهر في 
الغمؤد رقم ٤‏ فى جدؤول Ve ۱١‏ وهی مبلغ قدره 5١0841١‏ جنيه. 
يضاف اليها الفوائد المستحقة للفئة toan‏ أى ۷۸۸۱۸١١‏ جنيه ؛ على 
النحو الذى يظهر فى العمود رقم ۲ فى جدول ٠١‏ - ؛ . وئذكر هنا أن 
الفوائد الممستحقة للفئة «ص» /84١4١4(‏ جنيه) تتضمن shall‏ على 
القوائد, إذ لا تخرج عن كونها الفوائد قى السنة الرابعة OY Yee)‏ 
جنيه) مضافا إليها الفوائد على الفوائد للشلاث سنوات الماضية 
Fess)‏ جنيه × (5)1,15- YOWAVE = ٥۳۲۰۰۰۰‏ جنیا) . 
وهكذا تبلغ التدفقات النقدية المتاحة لسداد أصل استكثمارات اسمره 
٤‏ جنيه. هذه التدفقات تفوق الرصيد المتبقى من استثمار 
YIALAY) eo Cal‏ جنيه) كما تظهر فى العمود رقم Y‏ من جدرل 
5-65 »لتا يستخدم الباقى VOY VIN)‏ جنيه) فى سداد أصل 
استثمار المجموعه «طا› وهر ما يظهر فى جدول ١5‏ ؟ . تذكر أن 
الفوائد المسذدة التي تظهر فى العمود رقم Y‏ محسويه على رصيد 
الاستثمار فى نهايه السنة السابقة. 

وهكذا مع بداية Gaull‏ الرابعة» يكون قد تم تصفية استثمار 
الفئه ete‏ وتم سداد جزء من أصل استثمار الفثة ذط؛ قوامه 
١١١05‏ جنیه» كمأ سبق أن أوضحناء ليتخفض رصيد استثفار 
الفئة «ط؛ إلى 5415755 جنيه › يدفع عنها فوائد قدرها 7١5509‏ 
جنيه مع نهاية السنة الخامسة. وإذا ما أضفنا إلى ذلك أن الرصيد 
المستحق من أصل الاستثمار للفئة «ط» فى نهاية السنة الرابعة 
AYA YYA)‏ جنيه) يقل عن المبالغ التى يتوقع أن يدفعها مدينى 


لامع 


القرض العقاريه Ao VY)‏ جنيه) كما تظهر فى عمود رقم ٤‏ فى 
جدول L yo‏ ۲ء فإته لن يكون هناك قواكد مستحقه للفئة toe‏ بل 
وسيسةخدم ما تبقى بعد سداد أصل استثمار القئة «ط؛ أى 
۲۳ جنيه AQOAAYY)‏ حتيه مطروحا متها ٩۸۷۹۲۳۹‏ جنيه) 
فى سداد آصل استثمار الفئة tyan‏ وهو ما يظهر فى العمود رقم ؟ 
قى جدول ٠4-١١‏ 

تذكر مرة أخرى بأنه لم تظهر فوائد مستحقه BAU‏ ٠١ص؛‏ فى 
السئة الخامسة» بل ستحصل تلك الفئة على فوائد سنوية نقدية» 
طالما قد انتهينا من سداد كافة مستحقات الفئتين ier‏ «ط. فالفوائد 
المدفوعة للفئة اص» فى السنة الخامسة تبلغ 48980774 جنيه 
TEVA: EAN)‏ جنيه (Z VEX‏ وهو ما يظهر قى العمود رقم E‏ . وكما 
هو واضح فإن الرصيد الذى يدفع عنه الفوائد Jule‏ أصل استثمار 
الفئة tyas‏ مضافا إليه الفوائد الملستحقة؛ كما تظهر فى العمصود 
رقم ۲ . وإبتداء من السنة الخامسة سوق يتم سداد أصل استثمار 
الفئة «ص» مما سيدقيعه مدينى القروض العقارية سداداً لاصل 
القروض التى حصلوا عليها. فمثلا فى السنه السادسة حصلت الفئة 
tuas‏ على مبلغ قدره ٩۷٨۷۹٦٩‏ جنيه سدادا لأصل الاستثمارء وهو 
ما يظهر فى العمود رقم Y‏ فى جدول ٤ ٠١‏ . هذا المبلغ يعادل تماما 
القيمة التى تظهر فى عمود رقم ٤‏ فى جدول ۲-٠١‏ لذات السنة» 
والتى تمثل المسدد من أصل محفظة القروض العقارية. 

غير أن الرجوع إلى جدول ١5‏ - ۲ يكشف عن أن القيمة المسددة © 
من أصل القروض العقارية فى السنة العاشرة فى العمود رقم ۲ء تيلغ 


| لفت لا جنيه» فى حين أن المتبقى والمدقوع من أصل إستثمار 


الفثة «ص؛ فى تلك السنة يبلغ ١741/5774‏ جنيه» على النحو الذى 
يظهر فى العمود رقم ١‏ والعمود رقم ۲ من جدول ٤ ٠١‏ . بعبارة 


LAA 


aS 


أخرى هناك فائض قدره ۲۰۰۱۰۸۷ جنيه. هذا القائض OS‏ ينبغى أن 
يساوى قيمه حقوق الملكيه أو ما يسمى بالفائض Residual‏ أى Y‏ 
مليون جنيه. غير التباين الذى تبلغ قيمته VAY‏ جنيه» يرجع إلى 
عمليات التقريب فى الأرقام. هذا المبلغ T)‏ مليون جنيه) هو حق 
خالص للجهه المصدرة لسموء ياعتباره الرهن الاضافى الذى قدمته 
الجهة المصدرة لتأمين مركز مستثمرى سمو » على النحو الذى 
يكشف عنه بوضوح جدول 1-1١‏ . 

وإذا كانت Yall‏ المصدرة لسمو قد استعادت المبلغ الإضافى أو ما 
يسمى بحقوق TSU‏ فأين العائد المتولد عنه؟ إجابة هذا السؤال 
يقدمها لنا جدول o ١5‏ الذى يشير إلى أن المتحصلات من مدينى 
القروض العقارية قى كل سنة؛ تزيد عن التدفقات النقدية السنوية 
التى يحصل عليها مستثمرى سمر. هذا الفرق يمثل العائد التولد 
سنويا. Uy‏ كان ذلك العائد يتحقق منذ السنة الأولى» قإنه يسهل على 
القارئ أن يستنتج أن الجهة الصدرة لسمو, تحصل على عائد على 
حقوق الملكيةء حتى قبل الانتهاء من سداد مستحقات أى فثة. 

نعود لجدول ١5‏ ه لنشير إلى أن التدفق النقدى الفائض فى 
نهاية السنة الأولى وهی ٠۹۲۱۰۰۰‏ جنيه؛ هو باقى طرح المدفوعات 
gpa Sul‏ سمرآی 178377987 جنیه ۱٤۳١۸۹۸۳(‏ جنيه مدفوعة 
للفثة «ح» مضافا إليها ٠٠٠۸٠٠٠٠‏ جنيه مدفوعة للفئة «ط؛) من 
قيمة الملتحصلات من مدينة القروض» وهى دفعات سنوية متساوية 
قيمة كل ۱۸۷۸۷۹۸١ Lads‏ جنيه. وفى السنه الخامسة كانت قيمة 
المدفوعات لمستثمرى سمو ۱۸۲١۰۳۹۹‏ جنيه (705841/44 جنيه للفئة 
«طه مضافا إليها ١١51556‏ جنيه للفئة «ص؛) تطرح من القيمة 
المحصيلة من مدينى القروض العقارية, ليتبقى للملاك فائض قدره 
٤‏ جنيه ... وهكذا. 


كمع 


وإذا ما قِمتا بحساب معدل العائد الداخلى لتلك التدفقات 
سيتضح أنه يبلغ ما يقرب من 4٠‏ /» وهو عائد يفوق بكثير العائد 
الذى تحققه أى فئةء بما فيها الفئة «ص» التى تحصل على معدل فائد 
يساوى معدل الفائدة على القروض العقارية التى متها تم توريق سمو. 
ومما يذكر أنه قد ينص فى نشرة اكتتاب po‏ على أن تمتجز 
التدفقات النقدية الفائضة فى العمود رقم فى جدول -١5‏ ه25 





جدول 1١١‏ 5 
التدفقات النقدية الفائضه 
M 0)‏ م 
القتره المتحصلات من إجمالى السداد التدفقات إلفائضه 
مدينى القروض* لمستثمرى سمو * لفله الملاك 
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+ من عمود رقم 7 فی جدول ١۱۔۲‏ 
* من عمود رقم ٤‏ في جدول 7-19 
٤ Ye‏ للفثة وص». 





tbt ae‏ ومن عمود رقم 5 فى جدول 


+ 





لتدعيم مركز مستثمرى سمو . وإذا ما حدث ذلك قإن معدل Ld!‏ 
الداخلى سوق يقل عن ذلك» على أساس أن تلك التدفقات التى تقدر 
بما يعادل 6 جنيه على النحو الموضح فى جدول aL‏ 
سوف تدقع بنهاية العشر ستوات» وهو ما يعنى معدل عائد داخلى 
ANE agam oh‏ 

نعود للتدفقات النقدية Latta‏ والتى تظهر فى العمود رقم Y‏ 
من جدول ٠١‏ - 0 لنضيف أن تلك التدفقات تتضمن أتعاب خدمة 
.محفظة القروض. كما نضيف أن تلك التدفقات تمثل سبيل لاتغطية 
ضسد مخاطر السداد المبكر للقروض, التى افترضنا حتى OW‏ غدم 
وجودها. فانخفاض أسعار الفائدة فى السوق عادة ما يتبعه سداد 
مبكر للقروض» وهى ما يعنى تناقص التدفقات النقدية المتمظلة فى 
الفوائد المتولدة عن تلك القروض» كما يعنى Bate}‏ استثمار مبالغ 
السداد المبكر بسعر فائدة منخفض» وذلك حتى يحين سداد الدفعة 
القبلة لمستشمرى سمر. وإذا ما حدث ذلك» فإنه يمكن استخدام 
التدفقات النقدية الفائضة فى تعويض الفرق بين قيمة الفواف 
الضائعة نتيجة السداد المبكرء والفوائد المحققه نتيجة إعادة استثمار 
المبالغ الناجمة عن السداد المبكر بسعر فائدة منخفض. 

فلو ان بعض مدينى القروض قد قاموا بالسداد المبكرء فى شهر 
مارس من السنه الشانية مثلا . يسبب اتخفاض أسعار الفائدةء حينئذ 
سوف تضطر الجهة المصدرة لسمو إلى إعادة استثمار تلك الدفعات 
المبكرة يبسعر الفائدة السائد, وذلك إلى أن يحين تاريخ اس تحقاق 
دفعات مستثمرى سمو. وتحتىئ تستطيع الوفاء بالتزاماتها تجاه هؤلاء 
المستثمرين؛ فى ظل سعر الفائدة المقرر لكل فئة, ققد تضطر الجهة 
المصدرة لسمو إلى استخدام جزء من التدفقات الفائضة فى تلك السنة 
ATT)‏ جنيه) لتعويض الفرق بين الفوائه الضائعة بسبب 
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دقعات السداد المبكرء والفوائد المحققة من إعاده استثمار تلك التدفقات 
بسعر الفائدة السائد. وهكذا تتأكد اهمية حقوق الملكية كأداة لتدعيم 
مركز مستثمرى سمو. 
وقبل أن نعترض لحالة مفترضة: يكون قيها احتمال السداد 

البكر متوقعاء نشير إلى أن الحالة التى فرغنا منهاء تقوم على 
افتراض وجود تأمين أو ضمان من مؤسسات حكومية أو أهليةء فى 
حالة توقف مديتي قسروض الإسكان عن سداد ما عليهم من 

تحقات. أما فى الحالات التى يغيب فيها هذا النوع من التأمين: فإن 
السبيل لتأمين تغطية إصدارات سموء هو إما زيادة حقوق الملكيةء أو 
شراء تأمين ضد مخاطر توقف مدينى القروض عن السداد. كذلك 
يمكن وضع شرط فى نشرة الاكتتاب يطلق عليها استدعاء الكوارث 
Calamity Call‏ يعطى ألجهة المصدرة Gall‏ فى استدعاء كل الأرراق 
المالية المصدرة بعد تاريخ محدد من إصدارهاء قى حالة الانخفاض 
الحاد فى أسعار الفائدة؛ الذى يترتب عليه تزايد دفعات السداد 
المبكرء مما تضطر معه الجهة ال مصدره لسمو إلى إعادة استثمار 
تلك الدفعات بأسعار فائدة تقل عن أسعار الفائدة المقررة للقثات . 
المختلفة. اليست هذه أيضا هندسة مالية: تحقق التغطية اللازمة 
لمصدرى سموء فى حالة الانخفاض الكبير فى أسعار القائدة 
(Brueggeman and Fisher, 1997)‏ 


التوريق المزدوج باقتراض السداد المبكر: 


من المتوقع أن يتنرتب على السداد المبكر لقروض الرهن 
العقارى» أن يتم سداد مستحقات الفئات المختلفة فى تواريخ مبكرة» 


' وهو ما يترك أثره السلبى على العائد الذى تحققه إلجهة المصدرة . 


SEL,‏ على old‏ دعنا نفترض قياح مدينى القروض» بسداد مبكر 
نسبته الستوية ٠١‏ /ء وهو ما يظهر فى جدول ٠٦ ٠١‏ الذى يكشف 


ear 


جدول ٦. ۱١‏ 
التدفقات النقدية السنوى المتولدة عن محفظة القروض العقارية 
فى ظل افتراض سداد مبكن نسبته السثوية +٠١‏ 
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عن التدفقات النقدية الستوية المتولدة من محفظة القروض العقارية 
مع ملاحظة أن الدفعات المبكرة هي بنسبه ٠١‏ من الرصيد فى نهاية 
السنة السايقة. فقى السنه الثانية مثلاء يبل السداد المبكر ۸۲۲۲۲۰۲ 
جنيه» وهى نسبة 1١‏ /ز من رصيد المحفظة فى تهاية السنة الأولى. وأن 
رصيد السنة الأولى قد تحدد بطرح إجمالى السداد ١58571/545(‏ 
جنيه) كما يظهر فى العمود رقم »٤‏ من الرصيد الأساسى لمحفظة 
القروض SA)‏ مليون جنيه) : كما يظهر فى العمود رقم ١‏ . 

ومن المفيد الإشارة إلى أن اللتحصلات الدوريه من مديني 
القروض قى كل سنة (عمود رقم (Y‏ يتم حسابها فى بداية السنه 
الأولى: باستخدام جدول القيمة الحالية» وبافتراض عدم وجود سداد 
مبكر فى السنوات التاليةء وعليه تصبح قيمة الدقعة المستحقة على 
مدينى قروض الرهن العقاری فى السنه الأولى ۱۸۷۸۷۹۸۳ جنيه 
980٠٠٠‏ جنيه + 2,7171) ای باستخدام معدل خصم يساوى 
معدل الفائدة على القروض المكونة للمحفظة: وعلى أساس أن هناك 
٠‏ دفعات مستقبله. وفى بدايه السنه الثانيةء تتحدد الدفعة السنوية 
على اساس عدم وجود سداد مبكر قى السنوات التالية؛ ولكن على 
أساس أن الدفعات المتبقيه 4 دفعات: وهو ما يتتهى بنا إلى قيمة الدفعة 
الخايتة قدرها ١78-7075‏ جنيه ATTY NV)‏ جنيه + (EAETE‏ + 
وبالنسبة للسنة الثالثة يتم الحساب على أساس A‏ دفعات ... وهكذا . 

وبالشسبة للمبالغ المدفوعة لمستشمرى سمو سداداً للمبالغ 
الأصلية المستثمرة: والتى تظهر فى العمود رقم لاء فيتم حسابها 
بطرح إجمالى السداد من أصل قروض الرهن العقارى الذى يظهر فى 
العمود رقم OW)‏ من رصيد المبالغ المستحقة لمستثمرى سمو فى 
السنة السايقة. فمثلا المبالغ اللستحقة لمستثمرى سمو من أصل 
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استشماراتهم فى السنة الثانية يبلغ 111١0۷۳۸‏ جنيه AAYYY}‏ 
جنيه مطروحا مها 178481545 جنيه ). يستثتى من ذلك السنة 
ابغاشرة .أذ يبلغ رصيد مستثمرى سمو فى السنة التاسعة ما يعادل 
٠‏ جنيهء على النحو الذى يظهر فى العمود رقم , وهو يقل 
عن المبالغ المتاحة الناجمة عن سداد القروض العقارية التى تظهر فى 
العمود رقم (tie ٤۹۸۸٤٤١ ( ١‏ وذلك Ley‏ يعادل Y‏ مليون جنيه, 
التى تمثل قيمة حقوق USL‏ اللقدمة من الجهة المصدرة. 

والآن» تعالى نختتم هذا القسم بتوضيع تأثير السداد المبكر 
على فترة بقاء الاستثمار فى سمو, وكذا على معدل العائد المتوقع على 
حقوق اللكية. ولنبدا بالتأثير على قترة بقاء الاستثمار, وهو ما 
يرضحه جدول 7-5 فاصل وجدول A Ve‏ اللذان يمائلان جدول 
5 "5 وجدول 4-١٠١6‏ بقارق tals‏ هو bal‏ نقترض هنا سدادا مبكرا 
لقروض الرهن العقارى. وبالنسبه لجدول Y ١5‏ فإن العمود رقم ؟ 
الذى يمثل سداد الأصل» هو عيارة عن إجمالى السداد من أصل 
القرض أى العصود رقم 7 قى جدول 118 مضافا اليه نصيب الفئة 
الصفرية من الفوائد, والتى تظهر فى جدول 4-65 . فمتلا المدقوع 
لسداد أصل ألفئة ٠ح؛‏ فى السنة الأولى 23١1817587(‏ جنيه) يساوى 
القيمة المسددة من أصل قروض الرهن العقارى: كما تظهر فى العمود 
رقم ٦‏ من جدول VEAWAAY) ١-5‏ جنيه) مضافا اليها قيمة 
الفوائد اللؤجلة للفئة الضفرية؛ كما تظهر فى العمود رقم Y‏ من جدول 
o.۰۰) ASO‏ جنيه). مع ملاحظة أن الفوائد اللستحقة للفئة 
الصفرية لن يتم الحصولٍ عليها نقداء وذلك حتى يتم سداد أرصدة 
استثمار الفئات الأخرى. 

وفى السنه الثانية كانت القيمه المسددة من أصل قروض الرهن 
العقارى \YEAVYAS)‏ جنيه) مخمافا اليها قيمه الفوائد المستحقة 


tho 


جدول ۱١‏ ۔ ۷ 
التدفقات النقدية GUE‏ سمو غير الصفرية 
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للفئة الصفرية بعد حساب الفوائد على الفوائد المسبتحقة فى السنة š‏ 
الأولى VIFA)‏ جنيه) بقيمة كلية قوامها aap SAET AA‏ هذا 
المبلغ استخدم فى سداد ما تبقى من رصيد استثمار الفكة to‏ 
VOM AY)‏ جنيه) أما الباقى TITE YY)‏ جنيه) فقد استخدم فى : 
سداد جزء من رصيد استثمار الفئة #ط؛ . وفى السنة الثالثة يتم 
اسستخدام الموارد المالية المتاحة من سداد القروض (8475؟75١‏ 
جنيه) والفواش المستحقة للفثة الصفرية يما فيها الفواش على الفوائد 
VAVTAVT)‏ جنيه) Lads‏ كلية قدرها 157577576 جنيه؛ فى سداد ما 
تبقى من رصنيد ١!751051548( che Ball‏ جنيه) » ويظل هناك فائض 
قوامه SAVIE V‏ جثيه. 
iw‏ 


جدول ۱۵۔٩‏ 
التدفقات التقدية الفائضة 
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الفترة ف من on‏ 5 التدفقات القائضة 

مدينى القروض 22 لمستثمرى سمو لفئة الملاك 
ERR ) JA‏ 
MAYS TIANA YASAV4AY ١‏ 
YTVay ys YASEEN Yevyavyy ¥‏ 
8 11 ا" السك ا 
fo AYVITIYT Aa £‏ 
co VW eke Vlotrego o‏ 
FEAF 4‏ ران \YVV\‏ للعلا 
ty SÎ Ayana ۷‏ 
Eo 41 EA A‏ 
EV. WYYTEEV ASo¥ ety 4‏ 
YYA rv AALE ٠‏ 


وبالانتهاء من سداد مستحقات الفثه thet‏ يبدأ فى سداد اصل 
استثمار الفئة الصفرية. بمعنى أن الرصيد المتبقى بعد سداد 
مستهقات الفثة the‏ سوف يستخدم فى سداد جزء من الفوائد 
المستحقة للفكة دص ( 1۰164۰۰ (Qe 1۹1۲۸۷۲ = VEX‏ 
ليتبقى جزء غير مسدد من الفوائد قوامه 771450 ۰ ayia‏ يضاف 
إلى رصيد استثمار الفئة stead‏ . هذا وقد درج على إظهار كل 
«ص؛ من الفرائد قى جلك السنة (ace TANTAVY)‏ 





كفوائد مدفوعةء وبتسوية القوائد المدفوعة مع الفوائد المستحقة. 
يتبقى مبلغ قوامه ۱۸۷٤1۰۷‏ جنيه TAVTAVY)‏ جنيه مطروحا متها 
6 هجنيه) يستخدم فى سداد جزء من أصل استثمار الفئة 


+ نصغ‎ 
EA 


وإذا ما قارن القارئ بين مركز الفئات المقتلقه فى ظل افتراض 
عدم وجود سداد مبكرء مع مركرّها فی ظل وجود سداد مبكرء سوف 
يتضح أن السداد المبكر قد ترتب عليه الانتهاء من سداد مستحقات 
الفئة eco‏ بنهاية السنة الثانية بدلا من Gs‏ السنة الرابعة؛ وسداد 
مستحقات الفئة «ط» فى تهاية السنة TIL‏ بدلا من نهاية السنة 
الخامسة. ولكن ما هو تأثير السداد المبكر على التدفقات النقدية 
الفائضةء وعلى عائد حقوق الملكية؟ هذا ما يوضحه جدول 29-1١9‏ 
الذى لا يختلف فى مضصونه عن جدول ١١‏ - ه . وإذا ما استخدم 
القارئ اسلو ب معدل العائد الداخلى لتحديد العائد By All‏ على 
استثمار حقوق GSU‏ (”“مليون جنيه)؛ فى ظل التدفقات النقدية 
المتوقعة التى يوضحها العمود رقم Y‏ فى جدول A ٠١‏ سوف يتضح 
أن ذلك المعدل يبلغ AYE Y‏ مؤكدا على أن الدفعات المبكرة من شأنها 
أن تؤشر عكسيا على عائد حقوق الملكية. وهذا منطقى» فى ظل حقيقة 
أن السداد المبكر عادة ما يحدث عندما تنخفض أسهار الفائده فى 
السوق. 

+ masa شلا‎ 


تتميز سمو عن غيرها من الأوراق المالية التى .يتم توريقهاء بأنها 
تسهم فى تخفيض مخاطر السداد Sal‏ ومخاطر إعادة الاستثمار 


التى تترتب على انخفاض أسعار الفائدة فى السوق. تحقق لسمو تلك 1 


الخاصية: نتيجة لكونها تتضمن أكثر من قئة استثمار» حيث 
يستطيع كل مستثمر أن يختار الفئة التى تناسبه؛ والتى تختلف عن 
غيرها من حيث تاريخ إستحقاق» وفرصة التعرض لمخاطر السداد 
المبكر. فالمسستشمر الذى تسمع ظروفه بتهمل قدر أكبر من تلك 
المخاطر» عليه أن يستثمر فى الفئة التى تحصل على مستحقاتها أولا. 
والممستثمر الذى يبدى استعدادا أقل لتحمل تلك المخاطرء عليه أن 
يستثمر فى فئات تحصل على مستحقاتها فى تاريخ أبعد .... وهكذا. 
Paes‏ 
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Glossary المصطلهات‎ è piit eee 


أعد هذا القاموس خصيصا لمساعدة القارئ الذى يفضل قراءة فصرلا 
مختارة من هذا الكتاب. فمثل هذا القارئ يحتمل أن يواجه بمصطلحات 
عرضت تفصيلاً فى فصول أخرى. وحتى نجنبه مشقة البحث والتنقيب عن 
مكان تلك المصطلحات؛ فقد آثرنا أن نذيل الكتاب بقاموس لشرح أهم 
المصطلحات التى يحتمل تكرارها فى أكثر من فصل. وإذا لم يجد القارئ 
غايته فى هذا القاموس » فيمكن أن يرجع إلى قائمة المحتويات فى مقدمة 
الكتاب» فقد يكون المصطلح الذى يبحث عنه قد تمت تغطيته فى قسم أر 
جزء من قسم. هذا وسوف تعرض المصطلحات وفقاً لترتيبها الأبجدى رفقا 
للغة الانجليزية؛ مع الإشارة إلى الفصل الذى توجد فيه. 

شهادة الإيداع الأمريكية American Depository (ADR)‏ مى شهادات 
تصدر عن أسهم منشأة ماء اشترتها مؤسسة مالية أمريكية. وتقيد تلك 
الشهادات فى السوق الأمريكى» بينما يكون قيد الأسهم فى السوق المحلى 
الذى تعمل فيه المنشأة المصدرة للسهم ‏ الفمبل الماشر . 

pagal‏ المصرح بإصدارها Authorized Stocks‏ : فى الحد الأقصى لعدد 
الأسهم التى يمكن للمنشأة إصدارها القصل العاشر . 


مقررات اتفاقية بازل Bassel Agreement‏ : هی قواعد معينة تحكم نشاط 


البنوك التجارية فى كافة أنحاء العالم, بما يضمن الحد من المخاطر التى . 


يمكن أن تتعرض لها البنوك ‏ الفصل الأول 

قرض Bridge Loan pall‏ هو قرض يقدمة بنكير الاستثمار لمجموعة 
من الممستثمرينء يرغبون فى السيطرة على منشأة ماء وذلك مساهمة منه 
فى سرعة تنفيذ عملية السيطرة:» قبل أن تتاح لإدارة SLAM‏ المستهدقة 
فرصة استخدام أدوات دفاعية ‏ الفصل السادس. 


oN 


قطع دورة الععامل -Circuit Breaker‏ هى أداة تستخدم لوقق تدأول 
الأوراق المالية فى السوق: فى حالة حدوث أزمة ‏ الفصل الثامن. 

السندات الصادرة عن القروض العقارية المرهونة Collateralized (pam)‏ 
Mortgage Obligantions (CMOs)‏ : هى أوراق مالية يتم توريقها من 
محفظة قروض عقارية» ولها تواريخ استحقاق متباينة بهدق الحد من 
PEET ECA E EM ble‏ الخليتن تعشن - 

الاتدماج بين شركات تمارس أنشطة غير Conglomerate Marger ilas‏ : 
هو الاندماج الذي يتم بين شركات تمارس أنشطة مختلفة» بشكل يجعل 
استثمارتها فى صورة محفظة متوعةء تنخفض فى ظلها مخاطر تقلب 
التدفقات النقدية ‏ الفصل الخامس. 

السندات القابلية للتحريل Convertable Bonds‏ : هى تلك السندات All‏ 
يمكن لحاملها تصويلها إلى أسهم عادية للمنشأة مصدرة السند الفصل 
الحادي عشر. 

التحدب Convexity‏ : هو الأسلوب الذى بمقتضاها يتم تعديل مقياس 
الأمدء ليأخذ فى الحسبان حقيقة كون أن العلاقة بين سعر السند والقلة 
هى علاقة غير خطية ‏ الفصل الثالث. 

سمشار :Discount Broker mad!‏ هو سسمسان يقدم حدا pub‏ من 
الخدمة لعملائهء قى مقايل حصوله على عمولة مخفضة ‏ الفصل السابع. 

التخلص من جسزء من أصول Diverstiture LN‏ هى أسلوب 
لتخفيض حجم المنشاةء وذلك ببيع جزء من أصولها لمنشأة أخرىء» إما 
للحاجة للسيولة: أو لكون تلك الأصول تمثل خط cll‏ مستقل لا يعطى 
للمنشأة ميزةء بل وقد يكون عبتا عليها ‏ الفصل الخامس. 


oA 





الأمد Duration‏ هو مقياس لحساسية عر السند للتغير فى أسعار 
الفائدة السائدة فى السوق ‏ القصل الثالث. 





Employee Stock Ownership aii! مشاركة العاملين فى ملكية‎ Alas 
يقصد بها إتاحة الفرصة للعاملين للاقتراضس من أجل‎ «plan (ESOP) 
يعملون فيهاء وذلك من خلال‎ Gall شراء حبصة من أنسهم رأسمال الشركة‎ 
مزايا ضريبية تحصل عليها كل من المنشاة المالية المقدمة اللقرض, والمذشاة‎ 
التى تقرر بيع حدمة من أسهمها العامئين بها الفصل العاشر.‎ 

إنشاء كيان جديد يقل إليه جزء من أصول Equity Carve - Out dai‏ 
هو أسلوب لتخفيض حجم BLA‏ وذلك بقيامها بتأسيس شركة جديدة. 
وتحويل جزء من أصولها إليها. بعد ذلك تقوم الشركة الأصلية ببيم 
ملكيتها فى أسهم المنشأة الجديدة لمستثمرون أخرون ‏ الفصل الخامس. 

السعدات القابلة للاسعبسدال :Exchangable Bonds‏ مى تلك السندات 
التى يمكن لحاملها استبدالها باسهم عادية لمنشأة أخرى غير تلك الصدرة 
للسهم ‏ الفصل الحادى عشر. 

الهندسة المالية :Financial Engineering‏ هى تصميم وتطوير وتطبيق 
عمليات رأدوات مالية مستحدثة؛ وتقديم حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات 
Gill‏ التى تواجه منشأت الأعمال ‏ الفصل الأرل. 

معدل الفائدة المتغير Floating Interest Rate‏ هو معدل الفائدة على 
أصول مالية تات دخل ثابت» يتم ربطها بمعدل الفائدة على أصل مالى آخر 
شديد الحساسية للتغير فى أسعار الفائدة الى أئدة فى السوق ‏ القصل 
i JN‏ 
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السندات ذات سعر الفائدة المتغير أو العائم Floating Rate Bonds‏ هى 
سندات يرتبط سعر الفائدة عليهاء يسعر الفائدة على أصل مالى آخر 
قصير الأجل» يتسم بحساسيته للتغير فى اسعار القائدة السائدة فى 
السوق ‏ القصل الحاذى عشر . 

السيطرة السلمية Friendly Takeover‏ : هى استيلاء منشأة على منشأة 
أخرى إما بالإندماج أو بالشراءء وذلك من خلال اتفاق يبرم بين إدارة 
الشركتين ‏ الفصل الخامس. 

شهادات الإيداع الدرلية «w Global Depository Receipt (GDR)‏ 
شهادات تصدر عن أسهم منشأة ماء اشترتها مؤسسة مالية أوربية. وتقيد 
تلك الشهادات فى سوق الدولة الأوربية المعنية, بينما تقيد الأسهم فى 
السوق المحلى الذى تعمل فيه المنشأة المصدرة للسهم ‏ القصل العاشر . 

السيطرة العدوانية Hostile Takeover‏ : هى استيلاء منشأة على منشاأة 
اخری» بشراء كل أسهمها أو معظمها من خلال عطاءات الشراء. يتم ذلك 
رغم أنف إدارة الشركة المستهدفة ‏ الفصل الخامس. 

استراتيجية التحصين Immunization‏ مى استراتيجية من شأنها أن 
تجعل التأثير الإيجابى أو السلبى على سعر السندء نتيجة للتغير فى سعر 
الفائدة السائد فى السوقء مساويا للتأثير السلبى أو الإيجابى الذى يحدثه 
التغير فى سعر الفائدة على المعدل الذى يعاد به استثمار حصيلة السند 
عندما يحل تاريخ استحقاقه - الفصل الرابع. 

سيدات الدخل Income Bonds‏ فى سندات يحصل حاملھا على 
الفوائد ال مستحقة فى السنوات التى تصقق فيها المنشأة أرباح. وقد تكرن 
تلك السندات مجمعة للفوائد» أى يحصل حاملها على الفوائد عن سنوات 
سابقة لم تتحقق فيها أرباح» كما قد تكون غير مجمعة للأرباح - الفصل 


«gabe اتاد‎ 
0\۰ 


السددات ذات القيمة الإسمية المرجعية Indexed Bonds‏ هي سندات 
تتحدد قيمتها الإسمية فى تاريخ الاستحقاق بقيمة قياسية أو معادلة لقيمة 
أصل آخر- القصل الحادى عشر . 

مخاطر سعر الفائدة Interest Rate Risk‏ التأثير الذى يحدثه التغير فى 
عر الفائدة فى النسوق على القيمة السوقية للورقة المالية ذات الدسخل 
الثابت ؛ وعلى المعدل الذى يعاد به الاستثمار ‏ الفصل الثانى . 

الأسهم المصدرة Issued Stocks‏ هى عدد الأسهم التي أصدرتها المنشأة 
بالفعل» وقد يكون يعضها متداول والبعض الآخر غير متداول لسبب أو 
آخرء مثل أسهم الخزينة ‏ الفصل العاشر. 

السندات Lyall‏ أو Junk Bonds or Speculative 52,1 dice‏ 
Bonds‏ هى سندات مضاربة من فئة BB‏ أو أقل وفق تصئيف ستاندر eit‏ 
بور أو من فئة Ba‏ أو اقل وفق تصنيف مودى. وعادة ما تكون غلة تلك 
السندات مرتفعة ‏ الفصل السادس. 

شراء الشركة بأموال معظمها مقعرض Leveraged Buyout (LBO)‏ مى 
العملية التى يتم يمقتضاها تحويل شركة مساهمة إلى شركة خاصة, 
مملوكة لعدد محدود من المستثمرين, والتى فى ظلها يتم تمويل عملية 
الشراء بموارد مالية معظمها مقترض ‏ الفصل السادس. 

Leverage Recapitalization, or Leverage الصيكلة بالاقعراض‎ iske) 
؛ هى قيام الشركة بالحصول على قروض تستخدم فى إجراء‎ Cash - ont 
توزيعات نقدية على الستثمرين الخارجيين: بينما يحصل الستثمرون‎ 
مما يزيد من نسبة مساهمتهم‎ pel الداخليين على توزيعات فى صورة‎ 
NEERA Joi JU فى زائن‎ 
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الاقعراض بهدف سيطرة الإدارة على Management - Buyout slid!‏ : مو 
قيام إدازة المنشأة يمشاركة عدد من المستثمرين الآخرينء بالاقتراض 
بهدف شراء أسهم رأسمال الشركة التى يديرونها كلها أو غالبيتها. يتم 
ذلك من خلال الإعلان عن عرض لشراء أسهم المنشأة من حملة أسهمها 
Bale Lady‏ ما توق قيمتها السوفية - القصل الخامس: 

الأوراق المالية الداقلة للعدفقات Mortgage Pass - Through LLAJ‏ 
Securities (MPTs)‏ هى أوراق تنتقل من خلالها التدفقات النقدية المحفظة 
قروض عقارية. إلى مستثصرين فى أورأق مالية تم توريقها من تلك 
المحفظة ‏ الفصل الرابع عشر. 

السوق القومى الموحد -National Market‏ هر شبكة الكترونية تربط 
بين صناع السوق والسماسرة فى كافة الأسواق فى ألدرلة المعنية ‏ القصل 
الثامن. 

الأسهم القائمة أو المعداولة Outstanding Stocks‏ هى الجزء من الأسهم 
اللصدرة التى تتداول بالفعل فى السوق ‏ الفصل العاشر . 

مخاطر السعر Price Risk‏ هى التغير فى سعر الورقة المالية ذات الدخل 
الثابت؛ الذى يحدثه تغير فى سعر الفائدة السائد فى السوق ‏ الفصل 
الثانى. 

المتاجرة 4+ & Program Trading‏ هو تنفيذ أمر على عدد من الأسهم 
مرة واحدة» من خلال الحاسب الألى ‏ الفصل السابع. 

مخاطر إعادة الاسضمار Reinvestment Risk‏ هى التغير فى المعدل الذى 
يمكن أن يعاد به استشمار حصيلة ورقة مالية ذات دخل ثابت حل تاريخ 
استحقاقهاء وذلك كنتيجة لتغير سعر الفائدة السائد فى السوق ‏ الفصل 
الثانى. 

كلاه 





العسجيل من الرف Shelf Registration‏ هى قاعدة أقرتها هيئة الأوراق 
المالية والبورصة فى الولايات المتحدة الأمريكية, وبمقتضاها يسمح 
للمنشأة التى تصدر أوراقا مالية من حين إلى آخرء بأن تقدم طلب تسجيل 
رئيسىء يتضمن حجم الإصدار ألذى ترغبه من ورقة مألية ما سهم أو 
ake‏ على أن يكون الإصدار على دقعات ‏ الفصل السابع. 

تفعيت Spin - Off dedi‏ هى أسلوب يستيدف تخفيض حجم المنشأة 
بتقل جزء من أصولها وخصومها إلى منشأة جديدة تنشئ لهذا الغرض. 
ويحصل حملة الأسهم الأم على أسهم تصدرها المنشأة الجديدة؛ وذلك 
بنسبة ملكيتهم فى المنشأة الأم - الفصل الخامس. 

تجزئة المنشأة Split - Up‏ هو أسلوب يستهدف تخفيض حجم BLAM‏ 
وذلك بتجزثتها إلى سجموعة منشآت. لكل منها شخصية معنوية 
مستقلة. يتم ذلك إما بحكم قضائى يهدف إلى الحد من مخاطر الاحتكار» 
أو اختياريا بهدف تخفيض حجم المنشأة بما ييسر ادارتها أو خصخصتها - 
eit!‏ الكامسن: 

عطاءات الشراء -Tender Offe‏ هو أسلوب لسيطرة منشأة ما على 
منشأة أخرى؛ من خلال الإعلان عن LEN‏ فى شراء أسهمهاء بقيمة Bale‏ 
ما تفوق القيمة السوقية للسهم ‏ الفصل السادس. 

الهيكل الزمنى لأسعار الفائدة Term Structure of Intevest Rate‏ : فى 
إطار للعلاقة بين الغلة المتوقع أن تتولد عن سندات ذات تواريخ استحقاق 
متباينة: ولكنها تتماثل فى السمات الأساسية الأخرىء وتنتمى لنفس فئة 
الخاطرء خاصة مخاطر التوقف عن السداد  Gund‏ الثانى. 





الصكوك التى تعطى حق الشراء اللاحق لأسهم المنشأة Warrants‏ هى 
صكوك تشيه عقود الاختيارء إذ تعطى لحاملها الحق فى شراء عدد من 
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أسهم المنشأة مستقبلاء بسعر يحدد عتد إصدار السند. وتصدر تلك 
الصكوا ك بهدف سرعة تصريف إصدارات جديدة من السندات 


لى الأنسهم 
المستازة أو الأسهم العادية ‏ الفصل الحادى عشر . 


الغلة Wield‏ هى معدل العائد المتوقع أن يحصل عليه حامل الورقة 
الماليةء إذا ما قرر شراؤها بالسعر السائد فى السوق ‏ الفصل الثالت. 

السندات ذات الكوبوك الصسفسرى Zero Coupon Bonds‏ هى نوع من 
سندات الخصمء لا يحصل حاملها على فوائد دورية؛ بل يحصل عليها 


ممثلة فى القرق بين السعر الذى يشترى به الست وقيمتة الإسمية_ 
الفصل الأول. 


تلك 


فهرس Index‏ بأهم المصمطلحات 
التى تضمنها الكتاب 


تستهدف هذه القائمة مساعدة القارىء الذى يرغب فى مزيد من العرفة 
عسن الموضوعات الي يتضمنها الكتاب» من خلال الاطلاع على الكتب 
الأحنبية المتتخصصة ى المرضوع. هذا ولن SL‏ هنا المع باللغة Mody all‏ 
eh‏ الولف بالإشازة إلى الصفحة الى يرجد جا المصطلح؛ ما يسهل 
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